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lntrodudion 

La gestion de trésorerie compte parmi les fonctions financières qui ont 
subi le plus d'évolutions durant les t rois dernières décennies. Des t ransfor
mations majeures de l'environnement du trésorier ont eu lieu, de l'appari
tion de logiciels professionnels et de la connexion bancaire jusqu'à l'éclo
sion des marchés et l'apparition d'instruments particulièrement complexes 
destinés à la couverture des risques de change et de taux d'intérêt. Ces 
évolutions concernent tout autant les grands groupes industriels et com
merciaux que les petites et moyennes entrepri ses indépendantes. 

l'objet de cet ouvrage est de présenter au lecteur, pas nécessairement 
familiarisé avec les techniques financières, l'étendue des rôles dévolus aux 
trésoriers, d'actualiser ses connaissances, par exemple sur les conditions 
bancaires, sur les instruments de couverture des risques ou plus globale
ment sur la façon de réaliser ses différentes missions. 

La première difficulté rencontrée tient à la définition même de ce qu'il 
est convenu d'appeler « la trésorerie », compte tenu de sa dimension mul
tiforme (elle peut être appréhendée à partir de l'équilibre financier de la 
firme ou comme étant le solde des multiples flux de liquidité qui la com
posent), de ses enjeux et de son rôle (gestion des liquidités, réduction des 
frais financiers, maîtrise des risques ... ) aux contours imprécis. l'objet du 
premier chapitre de cet ouvrage est d'apporter quelques éclairages à ce 
sujet, sur lesquels les développements ultérieurs prennent appui. 

La gestion de trésorerie est éminemment technique. Il est donc néces
saire de présenter, dans un deuxième chapitre, l'environnement financier 
du trésorier, qu'il s'agisse des jours de valeur sur les opérations de débit et 
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de crédit, des taux d'intérêt et des commissions pratiqués par les banques 
ou @n vigueur sur les marchés monétaire et obligataire. La négociation de 
ces différents éléments et le contrôle de leur bonne applica tion lors des 
opérations bancaires font l'objet d 'une attention particulière. 

Le rôle majeur du trésorier est la gestion des liquidités. Il doit veiller à 
ce que l'entreprise dispose d'une enca isse suffisante pour faire face, au 
moindre coût, aux paiements prévus. Derrière cette définition lapidaire, 
se dessine, en fait, l'accomplissement de deux tâches essentielles. La pre
mière consiste à réaliser des prévisions des différents flux qui soient fiables, 
quel que soit l'horizon temporel retenu. Pour ce faire, plusieurs documents 
(plan financier, budget de trésorerie, prévisions m ensualisées ... ) sont au
tant d'outils précieux sans négliger la réalisation indispensable d'une fiche 
en valeur. Ils seront étudiés dans le troisième chapitre. 

La seconde tâche essentielle du trésorier consiste, une fois les soldes de 
trésorerie prévisionnels connus, à adapter au mieux les décisions de pla
cem ent et de financement. !'.objet du quatrième chapitre est d 'aider à les 
sélectionner de façon optimale en s'appuyant sur une présentation synop
tique et illustrée des différentes possibilités de placement et de finance
ment, et des arbitrages qui s'offrent au trésorier. 

Un autre rôle du trésorier, dont l'importance s'est accrue au cours des 
deux dernières décennies, est la maîtrise des risques (de change, de taux 
d'intérêt, de liquidité et de signature). Dans le cinquième chapitre, les dif
férentes techniques de couverture, traditionnelles ou utilisant les instru
ments accessibles sur les marchés à terme ou d'options, sont illustrées au 
travers de nombreux exemples. 

Enfin, on peut se demander si la fonction trésorerie est conditionnée, 
et dans quelle mesure, par les choix organisationnels de l'entreprise. 
Not amment, à l'intérieur des groupes, les possibilités de gains ou les 
sources d'économies de frais financiers dépendent-elles également du ni
veau de décentralisation de la gestion des flux de liquidités? Quels sont les 
avantages et inconvénients de cette centralisation, sachant que pèsent sur 
elle de multiples contraintes techniques, juridiques et fiscales? Le sixième 
et dernier chapitre vise à fournir les éléments permettant de répondre à 
ces questions. 

Cette seconde version profondément remaniée intègre les évolutions 
récentes de la fonction ainsi que les aspects jur idiques préoccupant les 
trésoriers depuis quelques années (environnement SEPA. évolution des 
moyens de règlements, incidence des normes IFRS, mise en place des ERP, 
arrêts de la Cour de cassation concernant les conditions de valeur ... ). 

L'ouvrage se termine par une liste des principales abréviations utilisées 
ainsi que par un glossaire explicitant les termes présentés. 



Chapitre 1 
La trésorerie et sa gestion 

La conception de la trésorerie des organisations (entreprises indus
trielles et commercia les, associations ... ) est traditionnellement multiforme. 
On peut en effet l'appréhender à partir de la notion d'équilibre financier ou 
comme étant la résultante de multiples flux de liquidités encaissés et dé
caissés. Il en va de même concernant la finalité et les modalités opération
nelles de sa gestion. Après une présentation des différentes dimensions de 
la trésorerie, nous nous intéresserons à ses enjeux, notamment en matière 
de réduction des frais financiers et de maîtrise des risques. La place et le 
rôle de la fonction trésorerie dans l'organisation seront ensuite étudiés. 

1. Définitions et conceptions de la trésorerie 

La trésorerie d'une organisation est souvent définie à partir du patri
moine de celle-ci (ensemble de ses emplois et de ses ressources). On peut 
opposer à cette conception permettant de mesurer un stock de liquidités, 
une approche davantage centrée sur les flux, qui permet d'obtenir une me
sure de la trésorerie à partir d 'un processus dynamique d'enca issements et 
de décaissements de liquidités. 

1.1. Équilibre financier et trésorerie 

l'équilibre financier d 'une société peut être appréhendé dans un pre
mier temps à partir de son bilan. Celui-ci répertorie à l'actif ses différents 
investissements ou emplois et, au passif, les ressources mobilisées pour 
les financer. Dans ce contexte, la trésorerie est la différence algébrique 
entre le fonds de roulement (FR) et le besoin en fonds de roulement (BFR) 
de l'entreprise. 
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1..1.1. Le besoin en fonds de roulement 

Le BFR provient fondamentalement des décalages dans le cycle achat· 
production-vente, c'est·à·dire le cycle d'exploitation, qui sont alimentés 
par diverses contraintes d'ordre commercial et technique supportées par 
l'entreprise. Par exemple, il est souvent nécessaire, dans l'industrie, d'avoir 
à supporter un certain niveau de stock de matières premières et de produits 
finis afin de ne pas provoquer de rupture dans les processus de production 
et de commercialisation. Il est aussi courant de voir les firmes s'aligner sur 
les usages sectoriels en matière de crédit client. Il s'agit là d'emplois, 
d'actifs d'exploitation, dont le financement est coûteux. Parallèlement, le 
cycle d'exploitation peut générer des ressources comme le crédit fournis
seur. Au total, le BFR peut être défini comme dans l'encadré 1.1. 

HUdiJ:tm 
Définition du besoin en fonds de roulement 

BFR =Stocks* • Créaoces clients** - Dettes fournisseurs*** 
* Ensembledesstocllsdétenus par rentreprise.des matières premières et mardlandisesaux produits 
finis. 

**Clients• corrptes rattadlés (Effets à recevoir• Effets escorrptés non édlus - lwances clients• 
Chargesconstatéesd'<11ance •Acomptes 1ersés .. .). 

***fournisseurs• comptes rattachés (Effets à paier - lwances fournisseurs • Produ~s constatés 
davance •Acomptes reçus .. .). 

Ce besoin en fonds de roulement est fonction du niveau d'activité 
de l'entreprise. En effet, tout accroissement (toute réduction) du volume 
d'activité et/ou des prix entraîne une augmentation (diminution) plus ou 
moins proportionnelle' du BFR. De plus, peut venir se greffer sur ce dernier, 
que l'on qualifie alors de BFR d'exploitation, un besoin de financement pro· 
venant d'éléments du bas de bilan, disparates et non liés au cycle d'exploi· 
tation. On y trouve notamment les acomptes versés et le montant dû au 
titre de l'impôt sur les sociétés ainsi que les sommes dues aux fournisseurs 
d'immobilisations et aux actionnaires2• 

Au total, en dehors de certaines entreprises appartenant à des secteurs 
d'activité bien précis (bâtiment et travaux publics, distribution, presse par 
abonnement...), le BFR est positif. Il représente alors un besoin de finan· 

1. L'évolution du BFR au cours du temps combine en fait une tendance à la 
hausse de l'ac ti vité de l'entreprise et des mouvements saisonniers. 
2. On a ainsi BFR hors exploitation =acompte 15 ·fournisseurs 
d' immobili sations· 15 à payer· div idendes. 
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cernent provenant essentiellement du cycle d'exploitation et doit être cou
vert par des ressources stables, le fonds de roulement (FR). pour que 
l'équilibre financier de la firme soit assuré. Pour cette ra ison, ce besoin de 
financement est appelé besoin en fonds de roulement. 

1.1.2. Le fonds de roulement (FR) 

Selon la conception fonctionnelle du bilan3 et comme le montre la fi· 
gure 1.1, le FR est défini comme étant la différence entre les ressources 
et les emplois acycliques stables de l'entreprise, c'est·à·dire entre les res· 
sources et les emplois relevant de ses cycles de financement et d'investis· 
sement (le terme cyclique étant réservé aux emplois et ressources résul· 
t ant du cycle d'exploitation). 

lllffil:IM 
Le fonds de roulement à partir du bilan fonctionnel horizontal 

mplois ac) cliques stables 
lmmobehsaoons brutes (mç<lf'PO
llc~. corporelles cl linanc.Crcs) 

BFR 

1.1.3. la trésorerie 

Rcssou rces acycliques ~tables 
=Fond~ propre~ d'ong1ne cxleme 
• l-OO<ls propn...--s d·onglOC tntcme 
réwn-~. amoru~mmts. pro' '"'oos) 

Emprunts a Ion& et moyen •crmc 

T résorerie 
(cf. encadré 1.2) 

Selon la conception privilégiée dans ce premier paragraphe, la tréso· 
rerie apparaît, à un instant t donné, comme une résultante de l'équilibre 
financier de l'entreprise. La première relation présentée dans l'encadré 1.2, 
qui explique la trésorerie de l'entreprise à partir de ses déterminants struc· 
turels, est vérifiée à tout moment. 

3. «Dans la conception fonctionnelle. le bilan représente l'ensemble des stocks d'em· 
plois (utilisation des capitaux investis) et des stocks de ressources (origine des capi· 
taux investis). Cette conception s'appuie sur une analyse de l'activ ité fondée sur les 
différents cycles d'opération et a pour objet final de faci liter la compréhension du 
fonctionnement de l'entreprise•. Elle s'oppose à la conception patrimoniale du bilan. 
qui vise à mesurer la valeur du patrimoine des actionnaires (cf. G. Charreaux. Finance 
d'entreprise. Cormelles· le· Royal. EMS. 3° edition. 2014, p. 54 et s.). 
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Le fonds de roulement représente alors le montant des capitaux stables 
mobilisés par la firme (en excès du financement des investissements en 
actifs immobilisés) pour couvrir le besoin de financement provenant du 
cycle d'exploitation (BFR). La trésorerie est positive si ces ressources (le 
FR) excèdent le besoin à financer (le BFR). Elle est négative dans le cas 
contraire (BFR > FR), c'est-à-dire que l'entreprise a dû couvrir l'insuffisance 
de ressources stables pour financer le BFR par des crédits de trésorerie 
(découvert, escompte ... ). 

IUllJiJ:lm 
Mesure de la trésorerie à un instant t donné 

la trésorer~. résultante de l 'é~ililJe finaocier de rentreprise . 
Trésorer~, =FR, - BFR, 
La trésorer~ constatée dans le bilan • 
Tréscrerie Nette,= Encaisse, - Ccocours Bancaires Courants, 

Le niveau de trésorerie obtenu à partir de cette différence algébrique 
est évidemment confirmé par le solde de trésorerie lisible directement dans 
le bilan de l'entreprise, à partir des postes comptables qui n'ont pas été 
pris en compte dans le calcul du FR et du BFR. Figurent en effet à l'actif 
les postes représentant l'enca isse, c'est-à-dire, les liquidités disponibles 
(soldes bancaires créditeurs et ca isse) ou placées dans des OPCVM' mo
nétaires ou obligataires (valeurs mobilières de placement). On trouve au 
passif du bilan l'ensemble des concours bancaires à court terme, c'est
à-dire les ressources de trésorerie éventuellement mobilisées par la firme 
pour combler son insuffisante liquidité (découvert, crédits bancaires ... ) aux
quelles il faut rajouter les effets escomptés non échus (EEN El qui corres
pondent à un financement bancaire à court terme gagé par des effets de 
commerce. La mesure algébrique du solde de trésorerie ou trésorerie nette 
est précisée dans l'encadré 1.2. 

Quelle qu'en soit la mesure, la trésorerie de l'entreprise et ses compo
santes explicatives sont des indicateurs par essence statiques. Il s'agit 
en effet de la mesure instantanée de grandeurs financières qui peuvent 
connaître d'importantes variations dans le temps. Aussi la nature fluc
tuante de la trésorerie et de ses déterminants fondamentaux rend-elle dif
ficile leur utilisation par le trésorier désirant réaliser des prévisions pour les 
périodes futures. 

4. Organismes de Placement Co llectif en Valeurs Mobilière s. 
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Par ailleurs, les développements présentés jusqu'ici, fondés sur une ap
proche comptable, ne rendent compte que de la trésorerie courante. Ces 
définitions et mesures de la trésorerie, nécessairement limitées, peuvent 
être utilement complétées par la notion de trésorerie potentielle qui 
intègre la capacité théorique d'endettement non utilisée, la contrepartie 
des engagements pris sur les marchés à terme (cf. chapitre 5) ainsi que 
l'incidence de certaines décisions comme le règlement comptant de four
nisseurs en contrepartie d'un escompte. 

1.2. La trésorerie en tant que solde de flux 

Cette approche permet d'expliquer les variations passées de la trésore
rie ou d'appréhender son évolution future à partir des flux qui affectent di
r ectement l'encaisse: les flux d'encaissement et de décaissement. On 
observe alors la première relation présentée dans l'encadré 1.3. Tous les 
flux sont pris en compte : flux d'exploitation (achats de matières, salaires, 
charges sociales ... ) ; flux financiers (annuités ou mensualités de rembour
sement d'emprunt, nouveaux emprunts ... ) ; flux exceptionnels (investisse
ments, cessions d'actifs ... ). 

La variation de la trésorerie peut aussi être m ise en évidence à partir de 
la mesure du flux de liquidités généré par l'exploitation courante de l'entre
prise, appelé Excédent de trésorerie d'exploitation (ETE), duquel on 
retire les dépenses ou recettes hors exploitation, liées aux opérations d'in
vestissement ou d'endettement (cf. la deuxième relation de l'encadré 1.3). 

Ces deux approches s'opposent sur un point essentiel. Dans une ap
proche a posteriori, la première permet de découper librement la période 
d 'analyse de l'évolution de la trésorerie alors que la seconde est générale
ment contra inte par le r ythme annuel de production des documents de syn
thèse comptables. Aussi, pour de nombreuses entreprises, cette première 
méthode apparaît-elle plus simple et plus opérationnelle, et est souvent 
retenue dans la mise en place du plan de trésorerie (cf. chapitre 3, 1.). 

2. Les enjeux de la gestion de trésorerie 

Les trésoriers et les responsables de la fonction financière sont très sou
cieux de réduire - ou de ne pas faire croître - les frais financiers qui leur 
sont facturés du fait de l'octroi de concours bancaires5• C'est cet enjeu ma
j eur de la gestion de trésorerie qui sera traité dans le premier paragraphe 

5. Nous supposons ici que le ni veau de FR. provenant f ondamentalement des décisions 
stratégiques (et acycliques) d' investissement et de fin ancement. s'impose au tré so· 
rier qui n'a donc pas la possibilité de réali ser des a rbitrages entre frais financiers à 
court et à long terme. 
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La variation de la trésorerie 

Mesure à jllrtir du sGldedesellGliœnents et déGi~s • 
Trésmrie finale =Trésorerie initiale 

+encaissements de la périlde 
- décaissements de la période 

La variation de la trésorerie. àpiiltirdel'm • 

Trésorerie firele = EBE* - Variatiln du BFR = ETE 
- Investissements 

+ Cessilns d'actifs 

+ Nouveaux emprunts 

- Remboursement d'emprurt 

+ Produits fiik!nciers 

- Charges fllklncières 

-lmJXits 
+Apports des actionnaires 

+Trésorerie initiale 

* Excédent brut d'exploitation = Production - Achats consommés & Charges externes - frais de 
personnel- lmpiîts & Taxes • Subventionsd'exploita'.ion. 

de cette section. Sera ensuite présentée l'utilité de la gestion de la tréso
rerie en matière de maîtrise des risques de contrepartie, de liquidité, de 
change, et de taux d'intérêt supportés par la firme. Cette section t ra itera 
enfin du rôle et de la place de la fonction trésorerie, comme du trésorier, 
dans les organisations. 

2.1. foptimisation du niveau d'encaisse et la réduction des frais financiers 

l'idéal en gestion de trésorerie, si l'on fait abstraction de l'incertitude, 
est d'atteindre une trésorerie zéro afin de ne supporter ni soldes crédi
teurs peu « productifs », ni soldes débiteurs coûteux. Le trésorier cherchera 
donc à optimiser le niveau d'encaisse du compte bancaire en réalisant un 
arbitrage entre le coût de la trésorerie pléthorique et le coût de finance
ment d'une insuffisance de liquidités. 

La complexité de la gestion de trésorerie et le r isque d'accroissement des 
frais financiers augmentent avec le nombre de comptes bancaires de la firme. 
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Dans sa quête d'efficience, le trésorier devra éviter trois erreurs fonda
mentales : l'erreur d'équilibrage ; l'erreur de surmobilisation et l'erreur de 
sous-mobilisation. 

2.1.1. Arbitrage entre coût de détention d'encaisse et frais financiers 

Un compte bancaire créditeur fait supporter à l'entreprise un coût 
d 'opportunité. En effet, les liquidités disponibles résultent de son équi· 
libre financier et donc indirectement de la surmobilisation de financements 
coûteux (la trésorerie est positive car le FR excède le BFR), sans pour autant 
être affectées à des emplois productifs. En l'absence de financement spé· 
cifique, on peut facilement admettre que ce coût d'opportunité est le coût 
moyen pondéré des ressources financières de la firme (ou coût du capital6) . 

Ce coût ne peut qu'être réduit - et non supprimé - par un placement de la 
trésorerie en OPCVM non risquées (les liquidités constituant théoriquement 
un actif sans risque). 

Lorsque l'entreprise se trouve en trésorerie nette négative, le coût de 
financement de cette insuffisance de liquidités (découvert, escompte ... ) 
est un coût réel. 

Pour le compte bancaire considéré, le trésorier va arbitrer entre le coût 
de détention d'une encaisse positive et le coût d'obtention des liquidités 
nécessaires au financement du déséquilibre financier. Le résultat de cet ar
bitrage est fondamentalement fonction du coût des ressources finan
cières mobilisées par la firme, c'est-à-dire des taux d'intérêt en vigueur 
sur les marchés et de la prime de risque spécifique exigée par les appor
teurs de ressources (actionnaires et prêteurs) compte tenu de ses carac· 
téristiques économiques et financières (cf. encadré 1.4). En général, cet 
arbitrage conduit les trésoriers à déterminer un niveau cible d'encaisse 
légèrement négatif. 

Toutefois, comme le montre le prochain paragraphe, l'arbitrage entre 
coût d'opportunité sur encaisse et frais financiers devient singulièrement 
plus complexe lorsque, comme dans la plupart des cas, l'entreprise pos· 
sède plusieurs comptes bancaires. 

2.1.2. Minimisation des erreurs d'équilibrage et de mobilisation 

L'existence de plusieurs comptes bancaires peut être à l'origine de trois 
erreurs fondamentales, particulièrement coûteuses, que le trésorier cherche· 
ra à annuler pour réduire les frais financiers supportés par l'entreprise1• 

6. Le lecteur désirant parfaire ses connaissances de ba'5e en gestion fin ancière se repor
tera utilement à G. Ch arreaux. op.cit. 

7. Dans la première édition de son ou vrage publié en 1989, J.·P. Roumilhac a été le pre· 
mier à formaliser ces trois sources d'erreur. 
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Recherche du niveau optimal d'encaisse 

Preoons l'exemple d'ure ertreprise dont les actifs écooomiql)e5 sont financés à hauteur 
de 40 % jllr fonds propres (taux de rertabilité espéré par les actionnaires égal à 20 %) et 
de 6o % par dette (coût après impôt égal à 6 %) Le coût moyen pollléré des ressources 
financières mobilisées -ou coût du capital- est donc de 11.6 % (0.4 x 20 % • o.6 x 6 %) 
Si cette entreirise décide de se doter d'une trésorerie de précaution. elle supportera un 
coût de financemert de 11.6 % qu'elle peut réduire en plaçant cette somme sur le marché 
monétaire pour obtenir une rentabilité après impôt de 1.6 %. La détenhin de cette encaisse 
lui fait donc supporter un coût net de 10 % jllr an. 
Dans cet exemple précis. l'entre irise aura intérêt à ne pas che rcll!r à déleiir de bés«ere 
plétillriqie lilll •ie le a.il •ès O.ôt* oo crédft de trésorerie négoc~ avec la ballQue 2ra 
infmr à 10 % (ce qui reirésente ici un taux d'irtérêt de ~us de 16.6 % si ron retient pour 
simplifier un taux d'impôt sur les sociétés de 40 %). Ce taux est fooctiln du niveau de 
l'insuffisance de trésorerie et du risque de la firme perçu par le D<lnquier. Sauf pour les firmes 
les plus risquées. cet arbitrage collduit généralement les trésoriers à« viser »un niveau de 
trésaerie légèrement négatif 
* Lecoûtaprès imprît d'un financement par dette est égal à i(H). iet 'tétant respectilement le taux 
d'intérêt et le taux de l'impôt sur les sociétés. 

1) !'.erreur d'équilibrage 

La première est l'erreur d'équilibrage, qui provient de l'existence si
multanée de soldes créditeurs en valeur sur certains comptes ban
caires et de soldes débiteurs sur d'autres. Cette erreur est très coû
teuse puisque les premiers sont en principe peu rémunérés alors que les 
seconds font supporter des intérêts débiteurs plus importants. 

Le coût de l'erreur d'équilibrage peut être calculé par référence à la 
situation qui aurait été observée sur un compte bancaire unique (cf. enca
dré 1.5). On parle alors de banque cumul, ou de banque fictive, dont le 
solde est égal au solde net de tous les comptes de la firme8. 

t:erreur d'équilibrage est la première source de gain du trésorier. 
Une erreur portant sur 1 million d'euros (provenant par exemple d'un solde 
bancaire moyen de + 4 millions dans une banque et de - 5 millions dans 
une autre banque) coûte, si les intérêts débiteurs sont facturés à 10,S %, 
105 000 euros par an, soit environ 288 euros par jour (en négligeant les 
intérêts créditeurs sur le compte courant). À ces montants s'ajoute l'inci
dence de cette erreur sur la commission de plus fort découvert9 • 

8. Tous les soldes se compensent sans jours de valeur (cf. chapi tre 2, 1). 
9. Commission calculée sur la base du plus fort découvert du mois. dont le taux est 

généralement égal à l / 2 000 (soi t 0,05 %). Cf. chapitre 2, 3.1. 



La trésorerie et sa gestion 

Notons que lorsqu'une entreprise a plusieurs comptes dans une seule 
banque, le trésorier peut demander la fusion des échelles d' intérêts10 

trimestrielles afin de compenser les soldes de ces différents comptes et 
d'annuler le risque d'équilibrage. Évidemment, le problème ne sera que 
partiellement traité si l'entreprise est cliente dans plusieurs établissements 
bancaires. Notons que, selon le magazine Chalfenges (nov. 2013), 72 % des 
entreprises ayant un chiffre d'affaires inférieur à 2,5 millions d'euros n'ont 
qu'une seule banque. 

Coût de l'erreur d'équilibrage 

(I Nc,. N'c) (Td-Tc) ~ 
' + L.. CPF[),-CPFD' 

36 000 ) 

avec: 
N~ = oombres créditeurs* de la ba11<1uej ; 
N'c = oombre créMeur de la ballQue cumul ; 

Td =taux du découvert** en% ; 
Tc = taux de rémunération des soldes créditeurs ; 

CPFD, =commission de plus fort découvert de la ballQuej ; 
CPFO' = CPFO de la bal'(jue cumul. 

*Un nombre créditeur est le produit : solde créd~eur x normre de jlurs pendant lesquels ce solde 
reste inchangé. 

** (erreur d'équilibrage est valorisée en considérait le differentiel entre le taux du découvert et le 
taux de rémunérafon des soldes créditeurs car elle pr<Ment de rex~tencesimultanéededécouverts 
et desoldescréditeurs inutil~s 

10. L'échelle d'intérêt d'un compte bancaire es t la balan ce des mouvements en capitaux 
et des soldes créditeurs et débiteurs cl assés par dates de valeur au jour le jour. Il 
s'agit d'un document essentiel car les soldes en vale ur perm ettent de reconstituer le 
calcul des intérêts et des commissions afin de les contrôler (cf. chapitre 2. 4.). 
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2) l'erreur de surmobilisation 

Cette deuxième erreur résulte de l'existence de soldes créditeurs à 
vue peu rémunérés sur les comptes bancaires de l'entreprise. Elle traduit 
soit un recours inutile aux crédits (escompte, crédit de trésorerie ... ), soit un 
défaut de placement. 

l'erreur de surmobilisation est déterminée en valorisant les soldes cré
diteurs par le différentiel entre le taux moyen de financement ou le taux 
de placement selon que la firme se trouve en situation emprunteuse ou 
prêteuse et le taux de rémunération appliqué au compte courant (cf. enca
dré 1.6). Il s'agit d'un coût d'opportunité puisque les sommes en ques
tion ne sont pas incorporées dans le cycle d'exploitation ou dans le cycle 
d'investissement, et que l'entreprise renonce ainsi à la rentabilité qu'elles 
auraient pu produire". Si elle n'est pas corrigée, cette erreur de surmobi
lisation et le coût qu'elle entraîne affecteront d'autant plus lourdement la 
rentabilité des placements effectués par ailleurs, que les nombres crédi
teurs sur la durée de placement sont élevés12 • 

l'erreur de surmobilisation survient généralement lorsque l'entre
prise, prévoyant une insuffisance de trésorerie sur une certaine période 
(par exemple, 15 millions sur un mois) mobilise le financement nécessaire 
(par exemple en remettant à l'escompte des effets de commerce arrivant 
à l'échéance dans un mois) alors qu'un encaissement imprévu survient 
pendant ce laps de temps (produisant par exemple un solde créditeur de 
10 millions d'euros pendant 16 jours). Si le taux d'escompte est de 10 % 
l'an, cette surmobilisation fait perdre à l'entreprise, dans notre exemple, 
44 444 éuros dé frais financiérs (10 000 000 x 10 % x 16/360), én supposant 
les intérêts créditeurs sur le compte courant comme étant négligeables. 

3) l'erreur de sous-mobilisation 

Enfin, la troisième source d'inefficience est l'erreur de sous-mobilisation, 
qui provient d'une utilisation du découvert en lieu et place de crédits 
alternatifs moins coûteux. 

Cette erreur se ca lcule par la valorisation du différentiel entre le taux 
du découvert et le taux - inférieur - du financement concurrent, auquel 
s'ajoute la commission de plus fort découvert qui n'aurait pas été facturée 
en cas de financement du déséquilibre de trésorerie à l'aide d'un crédit 
bancaire (cf. encadré 1.7). 

11. Par essence, ce coOt d'opportunité n'a aucune traduc tion comptable. 
12. En effet. cette rentabilité a posteriori sera calculée en rapportant les intérêts des 

p lacements effectués (lp) aux nombres placés (Np) auxquels s'ajoutent les nombres 
créditeurs non placés (Ne) sur la durée de l 'erreur. 
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Coût de l'erreur de surmobili.sation 

le coût de cette erreur peut être représenté par le gain qui résulterait du ~acemert (au taux 
Tp) ou du non-financement (au taux Te) des nombres créditeurs obse!Vés (si ron se place dans 
une optique d'audit) ouantici~s (dans ure optique prévisionnelle} relativement au taux de 
rémunération sur le compte courant. Tc) 

(ootde lasurmolfüation= Nc xffp-Tc) ou Ne , ,Te-Tc) 
36 000 36 000 

avec: 
Ne= nombre créditeur de la ba~ sur la période d'erreur; 

avec: 

Coût de l'erreur de sous-mobili.sation 

Nd X (Td - 1) +CPFD 
36000 

Nd= nombres débiteurs de la ba~ sur la période d'erreur ; 
Td =taux du découvert en% ; 

T = taux du financementalternatif* en % ; 

CPFO =commission de ~us fort découvert sur la période 
*En casdecréd~s multi~es. il s'agit soit du taix moyen de financement. so~ du taux du meilleur crédit 
(pour évaluer la perte maxi ma e de frais financiers) 

Dans la mesure où elle n'intervient que sur un différentiel de taux, 
l'erreur de sous-mobilisation est généralement moins coûteuse que les 
autres erreurs. !'.économie possible de frais financiers, en valeur absolue, 
n'est toutefois pas forcément négligeable lorsque le solde débiteur moyen 
est élevé. Tel est le cas pour certaines grandes entreprises. Par exemple, 
si ce solde est de 100 millions d'euros sur un an, pour un écart de taux de 
0,4 %, le coût brut de l'erreur de sous-mobilisation est égal à 400 000 eu
ros. À ce montant s'ajoute la commission de plus fort découvert qui n'aurait 
pas été due en cas de recours à un financement alternatif. 

Finalement, la gestion quotidienne des soldes de trésorerie vise à mini
miser l'ampleur et le coût des erreurs d'équilibrage, de surmobilisation 
ou sous-mobilisation. l'approche présentée dans ce paragraphe, axée sur la 
caractérisation des erreurs pouvant être commises, permet, avant la mise 



Gestion de trésorerie - 2' édition 

en place d'un système de gestion de trésorerie en dates de valeur (cf. cha
pitre 3), de mesurer a priori assez finement l'ampleur des gains ou des 
économies réalisables. 

La décomposition de l'erreur pouvant être commise dans la gestion de 
trésorerie de la firme favorise aussi le contrôle a posteriori du trésorier. 
Cette approche permet en effet d'attribuer les écarts à chaque type d'er
reur, d'orienter les actions correctrices et, finalement, de réduire les frais 
finan ciers. 

2.2. Le rôle de la fonction trésorerie et sa place clans l'organisation 

Il est important de situer les développements concernant l'optimisation 
du niveau d'encaisse et la réduction des frais financiers de la firme dans 
un cadre plus général précisant le rôle et la place de la fonction trésorerie, 
comme du trésorier, dans l'organisation. 

2.2.1. Les missions du trésorier 

Quelles que soient la taille et l'activité des entreprises dans lesquelles 
ils exercent leurs fonctions, les trésoriers sont fondamentalement chargés, 
premièrement, de la gestion des liquidités et, deuxièmement, de la maî
trise des risques financiers. 

1) La gestion des liquidités 

Dans le cadre de sa première mission, le trésorier doit constamment 
veiller au respect de deux contraintes essentielles. La première est la 
contrainte de liquidité qui, lorsqu'elle est satisfaite, garantit à la firme 
la possibilité d'honorer tous ses engagements immédiats (paiements des 
salaires, des factures émises par les fournisseurs, des mensualités d'em
prunt ... ). Lorsque cette contrainte n'est pas respectée, le trésorier doit ob
tenir des liquidités en mobilisant des crédits de t résorerie, généralement 
auprès de ses banquiers. Selon l'ampleur et la nature du déséquilibre finan
cier, ceux-ci exigeront une prime de risque substantielle qui renchérira 
les ressources financières mobilisées par l'entreprise. Au pire, c'est un par
tenaire d'exploitation ou un créancier financier qui, craignant la défaillance 
de la firme, engagera une procédure judiciaire à l'encontre de celle-ci afin 
de tenter de récupérer, le plus souvent dans le cadre d'une liquidation, tout 
ou partie des sommes dues. 

De plus, le trésorier doit s'assurer que les engagements actuels et qui 
exerceront à terme une contra inte de liquidité, pourront être honorés lors 
de leur échéance contractuelle. La capacité qu'a l'entreprise de faire face 
à ces engagements en liquidant ses actifs détermine sa solvabilité. Une 
contrainte de solvabilité s'exerce donc, par exemple, lors de la sous
cription de nouveaux emprunts et lors d'achats de marchandises ou de ma-
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tières prévoyant un paiement à une date ultérieure : les liquidités devront 
être suffisantes pour couvrir chacun des règlements futurs. 

2) La maîtrise des risques 

Chacune des décisions prises par le trésorier comporte des risques 
financiers spécifiques qu'il faut évidemment maîtriser. li s'agit fonda
mentalement du risque de signature qui réside dans le non-respect des 
engagements de la contrepartie (risque de contrepartie) ou dans la dé
faillance de celle-ci (risque de défaut). Le principal risque de défaut est 
celui attaché aux clients. Une prévention interne fondée sur un suivi indi
vidualisé de la clientèle, ainsi que l'affacturage13, concourent à le réduire 
significativement. 

Le risque de liquidité tient à l'impossibilité de céder ou d'acquérir un 
instrument financier sans subir des pénalités de délai ou de prix. li est sou
vent limité à l'aide de clauses de remboursement anticipé dans les conven
tions de crédit. 

À ceux-ci s'ajoutent le risque de change et le risque de taux d'inté
rêt que l'on couvre à l'aide d'opérations sur les marchés à terme et sur les 
marchés d'options, qu'ils soient organisés ou de gré à gré (swaps, caps, 
floors, col/ars ... ). Pour contrôler tout comportement spéculatif (actif ou pas
sif) du trésorier et afin de le canaliser vers des instruments de couverture 
appropriés, il est important qu'un mandat prévoie la nature et le degré de 
ses inter ventions sur les marchés (dans le cadre de la gestion des risques 
financiers de l'organisa tion). 

La réduction des risques est toutefois coûteuse, ce qui peut entrer 
en conflit avec l'un des rôles du trésorier consistant à minimiser les coûts 
financiers supportés par l'entreprise. Aussi, comme en matière d'optimi
sation du niveau d'enca isse (cf. 2.1.1.), le trésorier pourra être conduit à 
effectuer certains arbitrages. Par exemple, accepter un certain niveau 
de risque financier peut se justifier si le coût des couvertures est supérieur 
aux gains financiers espérés ... Sous-traiter la gestion du risque de taux 
d 'intérêt à des institutions financières spécialisées permet aux entreprises 
dont l'équipe de trésorerie est trop réduite d'aiccéder à un niveau d'exper
tise dont elles ne disposent pas, de réaliser des économies sur les coûts 
de gestion interne et sur le coût des couvertures et, enfin, de bénéficier 
d 'une nouvelle source d'information utile en m atière d'anticipa tions et de 
prévisions" . Ces aspects renvoient à la question importante de la marge 

13. L'affacturage (ou factoring) est un t ra nsfert de créances commerciales de l'entre· 
prise à un facteur (ou factor) qui assure tout ou partie des fonctions suivantes : 
gestion des comptes clients et re couvrement des créances; cou verture du risque 
d' insolvabilité ou de non· paiement des débiteurs préalablement agréés; mobili sa· 
tion des crédits consenti s par l'entrepri se à ses clients. 

14. Cf. «Gestion du ri sque de taux: vers une externalisation ? •. Option Finance. n' 236, 
j anvier 1995. 
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de manœuvre laissée au trésorier et de la définition de celle-ci par la 
direction générale de l'entreprise. 

Au total, on peut spécifier davantage - et sans prétendre à l'exhausti
vité - les différentes tâches devant être accomplies dans le cadre des 
acti vités de gestion des liquidités et de maîtrise des risques financiers, qui 
seront assumées par le trésorier, par le directeur financier ou par le direc
teur général de la firme selon le niveau de décentra lisation retenu : 

• définition d'une politique de relation bancaire ; négociation et contrôle 
des conditions bancaires ; négociation des conditions de financement 
et de placement (cf. chapitre 2) ; 

• prévision des flux financiers ; action sur les flux permettant un déca
lage dans le temps des décaissements et enca issements en date de 
valeur (cf. chapitre 3) ; 

• arbitrages et virements entre banques (cf. chapitre 4) ; 

• choix des modes de financement ou des formes de placement sur les 
marchés bancaires et financiers (cf. chapitre 4); 

• évaluation, définition d'une politique de couverture et gestion des 
risques de change et de taux d'intérêt (cf. chapitre 5) ; 

• participation à la définition et à la mise en œuvre des aspects orga
nisationnels de la gestion de trésorerie, particulièrement dans les 
groupes où elle est plus complexe : organisation de la fonction tréso
rerie et de son système d'information ; suivi et contrôle de la trésore
rie des filiales ; reporting de trésorerie ... (cf. chapitre 6). 

2.2.2. La fonction trésorerie dans l'organisation 

li est peu aisé de traiter de l'importance de la fonction trésorerie dans les 
différentes entreprises tant celles-ci sont différentes, en taille et en com
plexité. Il est donc nécessaire de distinguer ici les grandes organisations 
des petites et moyennes entreprises. Ces dernières n'ont généralement 
pas de trésorier et ne sont pas toujours dotées d'un directeur financier. 
Toutefois, l'inexistence d'un service spécialisé ne signifie pas que la fonc
tion trésorerie ne soit pas assurée en tant que telle par l'un des dirigeants 
(PDG, directeur général) ou des cadres supérieurs de l'entreprise (directeur 
administratif et financier ... ). 

Par ailleurs, bien que les grandes sociétés, dont l'archétype est la firme 
internationale cotée en bourse, aient des activités, un cheminement et des 
structures très variés, on peut trouver quelques tendances communes 
concernant l'évolution passée de la fonction trésorerie et son statut ac
tuel. On distingue en effet plusieurs phases. 

Dans un premier temps et jusque dans les années soixante, les entreprises 
ont souvent considéré la gestion de trésorerie comme une activité marginale, 
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annexe de la comptabilité15• Puis, la fonction trésorerie a été créée en tant que 
telle, souvent sous la responsabilité hiérarchique du directeur financier, et ne 
constituait qu'un centre de coûts. 

Ces entreprises l'ont ensuite souvent laissée se développer parfois de ma
nière incontrôlée au cours des années quatre-vingt. Cette dérive fut provoquée 
par plusieurs phénomènes : le fort accroissement de la volatilité des taux ; la 
déréglementation et la globalisation des marchés ; la désintermédiation finan 
cière ; la sophistication des instruments financiers ; des taux réels monétaires 
supérieurs à la rentabilité des actifs industriels ... D'un centre de coûts au service 
de la firme, la trésorerie a eu tendance à deveni r un centre de profit à part 
entière. Il est vrai que cette évolution a permis à certains groupes industriels et 
commerciaux de se diversifier avec succès dans les métiers de la finance. 

Depuis, les diverses crises boursières survenues depuis octobre 1987 ont 
conduit nombre d'organisations à développer progressivement l'intégration 
des responsabilités et le respect des grands équilibres financiers, privilé
giant ainsi une attitude préventive (pas de positions spéculatives ni de cou
verture superflue ; pas d'intervention particulièr e) et la qualité de service 
(optimisation interne de la gestion de trésorerie). 

Enfin, depuis quelques années, avec l'élargissement des différents moyens 
informatisés de gérer la trésorerie (de l'application autonome jusqu'à des solu
tions totalement intégrés au sein de progiciels de type ERP ou Enterprise 
Resource Planning), il est devenu essentiel de bien situer la fonction tréso
rerie au sein du système d'informations de l'entreprise. Par exemple, des 
solutions intégrées aux systèmes d'information de l'entreprise permettent de 
centraliser et de partager les informations avec d'autres logiciels (logiciel de 
comptabilité notamment, évitant la double saisie des flux, en trésorerie puis en 
comptabilité) . 

Cette évolution souligne le rôle devenu de pl us en plus opérationnel de 
la fonction de trésorerie, plus particulièrement dans les activités bien définies 
comme la gestion des risques de change et de taux d'intérêt, l'ajustement de 
l'équilibre financier par le recours à des crédits de trésorerie ... De plus, bien que 
l a gestion de trésorerie ait la capacité à générer ses propres produits (revenus 
financiers, réduction des coûts financiers ... ), il est difficile d'imaginer qu'elle 
devienne un centre de profit autonome dans les entreprises industrielles 
et commerciales. En effet, un centre de profit est une unité organisationnelle 
cohérente dont le responsable a la possibilité de combiner au mieux coûts 
et recettes, c'est-à-dire qu'il peut contrôler les différents facteurs qui condi
tionnent son activité et sa performance. « Ce ne peut être le cas de l'activité 
traditionnelle de gestion de liquidité de l'entreprise que remplit la trésorerie . 
La structure des flux monétaires est la traduction de l'activité économique et 
financière de l'entreprise ; le trésorier ne peut que constater l'existence de ce 

15. Cette vision est toujours caractéristique de certain es PME. 
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réseau de flux sur lequel il ne joue qu'à la marge en les décalant dans le temps 
ou en recouran t à des flux additionnels »16• En revanche, ce pourrait être le cas 
de la gestion des risques de change et de taux d'intérêt dans la mesure où cette 
activité est dissociable de celle de la gestion des liquidités (ce qui implique que 
des moyens spécifiques y soient alloués), et sa performance, mesurable. 

Évidemment, la situation actuelle n'est pas figée. l e rôle et la place dans l'or
ganisation de la fonction trésorerie évolueront encore, vraisemblablement en 
termes d'autonomie et de développement de ses dimensions stratégique 
et politique. 

Résumé 

1) la tréscrerie est une oofon tracfü~nnellemert multiforme. Elle peut être coosidérée 
comme la résultante de l'équilibre financier de l'entre11ise. tradit~nnellement défini. à un 
instant donné. à partir de la relat~n • Tréscrerie = FR- BFR. ou plus directement à partir des 
postes com~ables qui n'oot pas été pris en com~e dans le calcul du FR et du BFR • Tréscrerie 
= Encaisse - (encours bancaires couralis. 
La tréscrerie peut aussi être définie comme étant la résultante des multiples flux 
d'encaissement et de décaissement proverent du cycle d'expklitation et d'opérat~ns 
financières et exceptionnelles 
2) Un des enjeux essentiels de la gest~n de trésorerie est la réduction des frais financiers 
supportés par l'elireprise du fait de loctroi de corcours bancaires. Pour œ faire. le trésorier à 
intérêtàsefixerun niveaucibled'encaisse proche de zéro. voire légèrement négat[ li cherchera 
aussi à minimiser trois erreurs fondamentales : l'erreur d'équilibrage (existence simultanée de 
soldes créditeurs et de soldes débiteurs sur les comptes bancaires de rentreprise) : l'erreur 
de surmobilisation (existence de se Ides créditeurs à vue oon ou insuffisamment rémunérés) : 
l'erreur de sous-roobilisation (utilisation du découvert en lieu et place de crédits alternatifs 
moins coûteux). 
3) Les trésoriers sent fondamentalement chargés • premièrement. de la gest~n des flux 
financiers (en respectant les contraintes de l~uidité et desolvabiliteî et. deuxièmement. de 
la mâltrise des risques financiers (risques de signature. de liquidité. de change et de taux 
d'intérêt) Pour éviter tout comportement s~culatif (actif ou passin oon désiré et afin de 
le canaliser vers des instruments de couverture ap11opriés. il est important qu'un mandat 
prévoie la nature et le degré des interventions du trésorier sur les marchés. dans le cadre de la 
gest~n des risques financiers de rentre prise 
4) le rôle et la place de la fonttion trésorerie dans les entreprises ont graooement évolué 
au cours de ces vingt dernières années. ~n caractère opérat~nnel s'est fortement accru. de 
même que soo niveau d'autooomie ainsi que ses dimensions stratégique et polit~ue 

16. H. La Bruslerie (de) et C. Eliez, Trésorerie d'entreprise, gestion des risques et des 
liquidités, Paris. Dunod. coll. « Gestion-Finance». 3• édition, 2012. 
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Chapitre 2 renvironnement financier du 
trésorier et le contrôle des 
opérations bancaires 

La négociation des conditions bancaires, t aux et commissions, et le 
contrôle des opérations bancaires constituent deux étapes importantes 
dans la rationalisation de la gestion de trésorerie. Ils permettent aux firmes 
de réduire leurs frais financiers et représentent une part importante de 
leurs relations contractuelles avec les banques. 

Il est donc vital pour le trésorier de connaître parfaitement l'environne
ment financier présenté dans ce chapitre, notamment les dates de valeur 
appliquées aux opérations de crédit et de débit, les taux de référence des 
financements et placements, ainsi que les différentes commissions factu
rées aux entreprises. Le contrôle des opérations bancaires fait l'objet d'une 
attention particulière en fin de chapitre. 

1. Les conditions bancaires sur les opérations de crédit et de débit 

Les conditions bancaires sont très spécifiques, d 'une part, aux diffé
rentes opérations effectuées et d'autre part, à la capacité de négociation 
de l'entreprise. Il est donc utile de distinguer les conditions relatives aux 
principa les opérations de crédit (ou d'encaissement) de celles qui ont trait 
aux opérations de débit (ou de décaissement) les plus courantes. De plus, 
compte tenu du caractère fortement contingent de leur négociation, nous 
axerons notre présentation sur les conditions standards. 

Préalablement à ces développements, il convient de définir les termes 
qui déterminent le plus couramment les conditions bancaires. 
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1.1. Quelques définitions 

Les dates de valeur sont les dates de débit ou de crédit en compte. 
Pour chaque mode de règlement, ces dates sont déterminées à partir de 
la date d 'opéra tion en ajoutant ou en retranchant des jours calendaires ou 
ouvrés. 

Les jours calendaires sont l'ensemble des jours du calendrier. 

Les jours ouvrés sont ceux où la banque travaille effectivement pen· 
dant toute la journée. On ne tient donc pas compte des jours de fermeture 
hebdomadaire qui sont les samedis et dimanches ou les dimanches et lun· 
dis. 

La date d'opération (ou date d'enregistrement comptable à la banque, 
c'est-à-dire à partir de laquelle la date de va leur est calculée) n'est celle 
de l'opération (date de remise d 'un chèque par exemple) que si l'heure 
de caisse n'a pas été dépassée. L'heure de caisse est l'heure à partir de 
laquelle les remises ou instructions sont considérées comme ayant eu lieu 
le lendemain. 

Par exemple, si l'heure de caisse est 16h, une remise de chèques sous 
condition bancaire standard (date d'opération plus 1 jour ouvré, cf. tableau 
2.1) au guichet de la banque le lundi à 15h sera créditée sur le compte 
le mardi. Elle le sera le mercredi en cas de remise à 16h30. Dans le se
cond cas, la date de remise (lundi) ne correspond pas à la date d'opération 
(mardi). Évidemment, il est plus avantageux que l'heure de ca isse soit la 
plus tardive possible et le trésorier doit être parti culièrement vigilant pour 
apporter les chèques avant l'heure de caisse la veille des week-ends. 

Notons que depuis fin octobre 2008, le système CORE (COmpensation 
REtail) assure l'échange, la compensation et le règlement de tous les 
moyens de paiement scripturaux utilisés en France. c 'est-à-dire les instru
ments nationaux, y compris les modes de règlement SEPA (cf. chapitre 4). 

1.2. Les dates de valeur standards sur les prinâ pales opérations de débit 
et de crédit 

Dans ce paragraphe, nous faisons un bref historique des différents ar· 
rêts rendus par la Cour de cassation à propos des dates de valeur, allant 
d'une certaine tolérance (en 1993) jusqu'à leur suppression quasi-complète 
(en 2011, excepté pour les chèques). 

Les conditions standards de certains instruments de paiement ont été 
modifiées depuis l'arrêt Suren rendu par la Cour de cassation le 6 avril 1993, 
selon lequel « les opérations litigieuses, autres que les remises de chèques 
en vue de leur encaissement, n'impliquent pas que pour le calcul des inté-
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r êts, les dates de crédit ou de débit soient différées ou avancées »1• Comme 
il n'existe pas de délai technique pour disposer des fonds pour les dépôts 
et les ret ra its d'espèces et par chèques, les dates de valeur pour ces ru
briques sont illégales. 

Par ailleurs, selon l'arrêt du 27 juin 1995 de la Chambre commerciale 
de la Cour de cassation, les virements ne devraient également pas être 
affectés de jours de valeur puisque ce sont des opérations ne nécessitant 
pas de délais techniques. l.'.absence de cause se résume à une absence de 
délai de traitement. Ainsi, les jours de valeur sur les remises de chèques 
sont par exemple valides. 

l'insécurité juridique issue des fluctuations de jurisprudence, l'absence 
de règles communes et les écarts constatés, étant de nature à fausser 
une saine concurrence entre les banques, le législateur européen a donc 
poursuivi un objectif d'harmonisation des pratiques. Ainsi, depuis no
vembre 2009, il était prévu désormais des mesures concernant : 

• les enca issements et les débits sous forme de virements ; 

• les versements d'espèces ; 

• les enca issements d'un chèque. 

Concernant les encaissements sous forme de virements 

La date de valeur d'une somme portée au crédit du compte du bénéfi
ciaire ne peut être postérieure à celle du jour ouvrable au cours duquel 
le montant de l'opération de paiement est crédité sur le compte du presta
t aire de services de paiement du bénéficia ire ~ jour ouvrable J pour l'entre
prise et sa banque. 

La date de va leur du débit inscrit au compte de paiement du payeur ne 
peut être antérieure au jour où le montant de l'opération de paiement est 
débité de ce compte ~ J pour l'entreprise et la banque qui sera débitée. 

Concernant les versements d'espèces 

Pour un professionnel (personne physique ou morale) 

Lorsque le versement est effectué par une personne pour des besoins 
professionnels, le montant versé est mis à dis.position et il le reçoit à une 
date de valeur au plus tard le jour ouvrable suivant celui de la réception des 
fonds ()). 

1. La Cour de cassation a retenu l'article 1131 du Code civ il aux termes duquel « l'obli· 
gation sans cause. ou une fausse cause. ou sur une cause illicite ne peut avoir aucun 
effet • et a indiqué que sont dépourvues de cause ou de contrepartie les dates de 
valeur qui ne sont pas« impliquées• par un délai technique indispen sable pour dis· 
poser des fonds. 
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Concernant les encaissements des chèques 

La date de valeur d 'une opéra tion de paiement par chèque libellée en 
euros ne peut différer de plus d'un jour ouvré de la date retenue pour sa 
com ptabilisation sur un compte de dépôts (article LBl-1-1 du Code moné
taire et financier) ~ J+l jour ouvré (maximum). 

Enfin, dans son arrêt du 31 mai 2011, la Cour de cassation a répété que 
les banques doivent cesser d'attendre plusieurs jours avant de créditer ou 
de débiter le compte de leurs clients après une opération, avec une seule 
exception pour les chèques, puisqu'il faut attendre que la banque émettrice 
paye pour l'encaisser. Par conséquent, les dates de valeur concernant les 
remises de chèques restent licites. 

À titre d 'exemple, les dates de valeur applicab les à la Caisse d'Épargne 
sont consignées dans les tableaux 2.1 et 2.2. 

lij:HUIM 
Les conditions standards sur les opérations domestiques au crédit 

(exemples de dates de valeur pratiquées par la Cai.sse d'Epargne en 2014) 

OPERATIONS VALEURS REMAR•QUES DIVERSES 
STANDARDS 

Dépôt d'espèces J 

Remise de J+ 2 JO 
chèques euros 

Virements reçus J 

Remise d'effets à E + 4 JC + Condition qui peut être applicable selon les 
lencaisse ment 4 jours calen- banques si l'effet est remis à l'encaissement 
sur la France daires six jours au moins avant la date d'échéance. 

Remise d'effets MiniR + lOJC + Les effets sont • brûl ants • lorsqu 'ils sont 
brûlants remis à l'encaissement sans respecter le 

délai de 6 jours. Les effets à vue n'ont pas de 
date d'échéance spécifiée. 

LCR (lettre de E + 4 JC Les LCR existent sous forme magnétique ou 
ch ange relevé). sous forme papier. 
L'initiative Dans le cas des LCR • magnétique •. le 
rev ient au créan- créancier remet à sa banque par un support 
cier BOR (billet à magnétique ou par télétransmission toutes les 
ordre informations utiles (RI B du débiteur, mon-
relevé). tant. échéance ... ). Il n' y a pas de circulation 
L'initiative de traite et le banquier se trouve pri vé des 
rev ient au débi- recours cambiaire:s des lettres de change cl as-
teur siques, excepté en cas d'acceptation du tiré 

(reconnaissance de sa qualité de débiteur). 

Remise d'effets à E + 1 JC 
lescompte sur la 
France 

E : d.ate d'encaissement ; J C : jours calendaires ; J : date de comptabilisation sur le 
compte client ; R : date de remise. 
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IM:HtJlflJ 
Les conditions standards sur les opérations domestiques au débit 

(exemple de dates de valeur pratiquées par la Cai.sse d'Épargne en 2014) 

OPERATIONS VAILEURS STANDARDS 

Retrait d'espèces J 
Virements émis J 
Chèques émis J 
Paiements des effets domiciliés E - lJC 
Retour d'effets impayés J 

E : date d'encaissement ; J C: jours calendaires ; J : date de comptabilisation sur le 

compte client. 

2. Les taux d'intérêt 

De nombreux taux d'intérêt peuvent servir de référence aux opérations 
de placement et de financement. Le trésorier doit en connaître les spéci
ficités afin d'optimiser sa négociation avec ses banquiers et ses décisions. 

2.1. Les différents taux de réfërence 

La référence utilisée pour l'octroi aux entreprises de crédits à court 
ou moyen terme a longtemps été le taux de base bancaire (TBB), qui 
exprime le loyer de l'argent affiché par l'ensemble de la profession ban
caire. Le taux exact du financement est défini par la banque en ajoutant au 
TBB une prime (ou commission) de risque fonction des caractéristiques de 
l'entreprise, en fait essentiellement de son niveau de chiffre d'affaires. Pour 
les grandes et moyennes entreprises, la référence à ce taux conventionnel 
et rigide2 est de plus en plus obsolète comme l'indique l'enquête, réalisée 
en 1992 par la CEGOS auprès de 2 000 entreprises, qui montre que, dans 
81 % des cas, le coût des financements est indexé sur un taux du marché 
monétaire (92 % des cas pour les placements). 

Il est donc aujourd'hui usuel de faire référence aux taux de marché, 
que l'on peut regrouper en trois catégories : (1) les taux directeurs sur le 
marché monétaire ; (2) les taux à référence monétaire ; (3) les taux à réfé
rence obligataire. 

2. Le TBB représente en effet le coOt fixe de coll ecte de:s dépôts par les banques et inclut 
des frais de struc ture. 
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2.1.1. Les taux directeurs sur le marché monétaire 

Les inter venants sur le marché monétaire étant limités depuis 1986 
aux institutions financières, il s'agit de taux résultant des transactions sur 
le marché interbancaire, celles-ci étant réalisées sans support (prêts en 
blanc) ou par le biais d 'une prise en pension d'effets (prêts contre papier) . 
Le t ableau 2.3 répertorie ces différents taux. 

L'EONIA (Euro Ovemigt lnterest Average) : taux calculé par la 
Banque Centrale Européenne (BCE) et diffusé par la FBE (Fédération 
Bancaire de l'Union européenne). Il résulte de la moyenne pondérée de 
toutes les t ransactions au jour le jour de prêts non garantis réalisées par les 
banques retenues pour le calcul de l' EURIBOR (source: Banque de France). 

L'EURIBOR (Euro lnterlJank Offered Rate) : taux interbancaire offert 
entre les banques de meilleures signatures pour la rémunération de dépôts 
dans la zone euro. Il est ca lculé en effectuant une moyenne quotidienne 
des taux prêteurs sur 13 échéances communiqués par un échantillon des 
établissements bancaires les plus actifs de la zone euro. Il est calculé sur la 
base de 360 jours et est diffusé à llh le matin si au moins 50 % des établis
sements constituant l'échantillon ont effectivement fourni une contribution. 
La moyenne est effectuée après élimination des 15 % de cotation extrêmes 
(le nombre éliminé est toujours arrondi) et exprimée avec trois décimales 
(source : Banque de France). Compte tenu du fait qu'il constitue le sous· 
jacent du contrat à terme coté sur le UFFE (filiale de NYSE·EURONEXT) per· 
mettant aux opérateurs de se couvrir contre le risque de taux d'intérêt à 
court terme, le taux EURIBOR à échéance 3 mois est l'une des références 
privilégiées par les intervenants sur le marché m onétaire (cf. chapitre 5 
pour un exemple d'utilisation de ce contrat) . 

De plus, depuis le 1"' janvier 1999, le SEBC (Système Européen des 
Banques Centrales) assume la responsabilité de la définition et de la mise 
en œuvre de la politique monétaire unique de la zone euro. S'agissant des 
taux d'intérêt applicables aux facilités permanentes du SEBC, qui sont 
conçus pour délimiter le corridor d'évolution des taux à court terme 
du marché monétaire, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé qu'à 
partir de janvier 1999, le taux d'intérêt de la facilité de prêt marginal (taux 
auquel les banques se refinancent) serait fixé à un niveau de 4, 5 % et celui 
de la facilité de dépôt (taux de reprise des liquidités) à un niveau de 2 %. 
Depuis, ce corridor a évolué. Par exemple en novembre 2013, le taux d'in· 
térêt de la facilité de prêt marginal est de 0, 75 % et celui de la facilité de 
dépôt de ... O % (source: bulletin d 'avril 2014 de la BCE.). 
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Les taux directeurs sur le marché monétaire 

Taux Détermination 

EONIA Taux Moyen Pondéré, résultant de toutes les opéra· 
tions au jour le jour de prêts non garantis, réalisés par 
les banques retenues pour le calcul de l'EURIBOR. 

EU RI BOR Moyenne arithmétique des taux déclarati fs, obtenue à 
partir d'un panel des établissements bancaires repré· 
sentatifs de la zone euro. 

Corridor de la BCE Corridor d'évolution des taux d'intérêt à court terme 
du marché monétaire de la zone euro, fixé par la 
Banque Centrale européenne. 

2.1.2. Les taux d'intérêt à référence monétaire 

Parmi ces nombreux taux, trois d'entre eux utilisent directement ou 
indirectement l'EONIA (cf. tableau 2.4). li s'agit premièrement du taux 
moyen mensuel du marché monétaire (TMM ou T4M) qui est calculé et 
publié par !'Association Française des Banques (AFB) le premier jour ouvré 
de chaque mois. Le taux annuel monétaire (TAM) est le taux de ren
t abilité d'un placement mensuel à intérêts composés, renouvelé chaque 
fin de mois au TMM. sur les 12 derniers mois écoulés. li est calculé par la 
Caisse des dépôts et consignations (CDC) et diffusé en début de mois par 
l'ensemble des courtiers sur le marché monétaire. Enfin, le taux annuel 
glissant (TAG), qui comme le TAM se réfère au TMM mais dont le calcul 
diffère, est peu utilisé par les trésoriers d'entreprise. 

Deux autres indices sont fonction du taux de rendement des bons du 
Trésor. li s'agit du taux hebdomadaire des bons du Trésor à 13 se
maines (THB). calculé par la COC lors des adjudications hebdomadaires 
de ces bons et publié chaque mercredi, et du taux moyen mensuel des 
bons du Trésor (TMB). publié par la COC en même temps que le dernier 
THB du mois. 
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Les taux d'intérêt à référence monétaire 

Taux Détermination 

TMM ouT4M Moyenne arithmétique de l'EONIA de chacun des jours du 
mois calendaire. 

Moyenne géométrique des TMM des 12 derniers moisi : 

TAM TAM(m) = [ in ( 1+ TMM(i) , nbj(i) ) -1]x 100 
(d'un mois m) i=m-11 36 000 

où nbj(i) = nombre de jours exact du moisi. 

TAG 
Moyenne arithmétique des TMM au jour le jour, des 12 mois 
précédents. 

Taux de rendement actuariel pondéré correspondant aux 
THB soumissions servies lors des adjudications hebdomadaires 

des bons du trésor. 

TMB Moyenne arithmétique des 4 ou 5 THB du mois. 

2.1.3. Taux d'intérêt à référence obligataire 

Les entreprises désirant prêter et emprunter à plus long terme peuvent 
souhaiter se référer aux taux en vigueur sur le marché obligataire. Bien 
qu'ils ne constituent pas en tant que tels des références usuelles pour les 
placements et financements de trésorerie, ces taux font néanmoins partie 
de ! 'environnement financier du trésorier. La définition et la mesure de ces 
taux de référence sont très semblables, comme l'indique le tableau 2.5. 

On trouve le taux hebdomadaire des émissions obligataires à 
taux fixe (THO), qui prend en considération les taux bruts des émissions 
effectuées pendant une semaine, et donne lieu a.u calcul du taux moyen 
des émissions obligataires à taux fixe (TMO). Ces deux taux sont pu· 
bliés par la COC. 

Deux autres taux sont ca lculés, directement ou indirectement, à partir 
des prix de marché d'un échantillon d'obligations à taux fixe émises par 
l'État. li s'agit du taux hebdomadaire des emprunts d'État à long 
tenne (THE) et du taux moyen des emprunts d'État à long terme 
(TME). 

Ces références obligataires sont souvent critiquées, notamment du fait 
de l 'instabilité de l'échantillon de référence. Comme exemple de taux, ci· 
tons également le taux de l'échéance constant·e à 10 ans (TEC 10), fon· 
dé sur le rendement d'une obligation (QAT) fictive dont les caractéristiques 
sont maintenues constantes (notamment échéance égale à 10 ans). Ce taux 
est publié vers 12 heures par le ministère de !'Économie et des Finances. 
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Les taux d'intérêt à référence obligataire 

Taux Détermination 

Moyenne du taux actuariel r valeur règlement des n émis· 
sions k de la semaines, pondérée par leur volume (valeur 
nominale V) : 

THO THO(s) = ± rk .. vk ·-· t .vk 
TMO 

Moyenne des THO du mois, pondérée par les volumes des 
émissions publiques de chaque semaine. 

THE 
Moyenne des taux de rendement actuariels d'un échantil · 
Ion d'emprunts d'État à long terme négociés sur le marché 
secondaire obligataire. 

TME Moyenne arithmétique des THE du mois. 

Taux calculé quotidiennement par interpolation linéaire à 
TEC 10 partir des cotations des Spécialistes en valeurs du Trésor 

prises à 10 heures. 

2.2. Quelques préâsions techniques 

Plusieurs précisions d'ordre technique doivent être apportées au sujet 
de certains calculs effectués lors de la mise en place des concours et finan
cements bancaires, tant sur le plan de la détermination des taux de décou· 
vert et d'escompte, du calcul du nombre de jours d'agios et de la référence 
à des taux in fine ou précomptés, qu'au niveau de la différence entre taux 
variables et taux révisables. 

2.2.1. Taux du découvert et taux d'escompte 

Ces taux ont longtemps reposé sur le taux de base bancaire (TBB). 
auquel les banques ajoutent une prime ou commission de risque (d. enca
dré 2.1) spécifique à l'entreprise cliente. Cette dernière est toutefois né
gociable, et a tendance à diminuer sous l'effet de la concurrence entre 
banques (cf. 2.3.). 

Depuis le début des années quatre·vingt·dix et à la demande des entre· 
prises, les taux d'escompte et de découvert facturés aux entreprises sont 
de plus en plus calculés par référence à des taux d' intérêt à référence 
monétaire (cf. encadré 2.1). Le coût de financement ainsi obtenu est géné
ralement beaucoup moins élevé (de 1 % à plus de 2 % selon les entreprises) 
que celui calculé à partir du TBB. 
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Dans les deux cas, l'ampleur de la majoration pratiquée pour le ca lcul 
du t aux d'escompte dépend directement du pouvoir de négociation de 
l'entreprise. Les firmes disposant de la plus grande surface financière 
sont évidemment celles qui peuvent davantage tirer profit de la concur
rence bancaire. 

IUIQiJ:lm 
Le coût de l'escompte et le coût du découvert 

ùlm par réfélmce au TBB: 
taux d'escompte = TBB • commissiln d'endos* • 0.10 %** •CR 
taux de découvert = taux d'escompte • majlratiln 

avi>c rn =commission de r~que 

ùlm par réfélmce à un taux du m;rdlé mooétiiire: 
taux d'escompte = TR • marge• CR 
taux de découvert = taux d'escompte • majlratiln 

avec• TR = taux de référence • TMM. EURIBOR. EONIA 

*La commission d'endos. égale à o.6o %. rémunère la billque pour Félaboration des bordereaux 
d'escompte. 

** La commission de 0.10 %. instituée en 1919. correspond à une taxe sur les encours que les 
banques ont répercutée sur leurs dients. 

2.2.2. Le calcul du nombre de jours d'agios 

Le nombre de jours d'agios est égal au nombre de jours, bornes in
cluses, de mise à disposition du crédit (date d'échéance - date de valeur 
au crédit) auquel il faut généralement ajouter 1 ou 2 jours supplémen
taires, dits« jours de banque ». 

Ce calcul est va lable pour tous les types de crédit, sauf pour l'escompte 
de traites pour lequel la banque prélève un minimum de 10 jours d'agios, 
ainsi qu'un montant minimal d'agios à facturer. 

2.2.3. Taux in fine et taux précompté 
Le taux in fine ou taux proportionnel est le taux d'intérêt simple qui 

s'applique pour le paiement d'intérêts à l'échéance de l'emprunt ou du pla
cement. Les intérêts sont donc post-comptés. Le taux in fine exclut la 
composition des intérêtsl et est essentiellement utilisé dans les opérations 

3. Lorsque les intérêts sont capitalisés au taux actuariel du prêt ou de l'emprunt, il s'agit 
d'un taux dit « zéro coupon •. 
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de prêts ou de crédits sur le marché monétaire, dont la périodicité de calcul 
des intérêts est inférieure ou égale à 1 an. Le taux in fine fa it traditionnelle
ment référence à une année financière de 360 j ours. Il est toutefois possible 
pour l'entreprise de demander à bénéficier d 'un taux calculé sur une base 
de 365 jours. 

Les intérêts sont précomptés lorsqu'ils sont perçus d 'avance par le prê
teur. Leur montant est donc déduit du nominal de la créance, ce qui fait 
que le capital initial engagé est inférieur à ce nominal. Dans la mesure où 
ces intérêts, perçus en début de période, peuvent être placés sur le marché 
financier pendant la durée du prêt/emprunt (sa chant que de plus les agents 
économiques peuvent très facilement réaliser des arbitrages), le taux pré
compté est systématiquement inférieur au taux in fine' . 

Au total, les éléments décrits dans ce paragr aphe contribuent à accroître 
la différence entre le taux nominal et le coût réel des crédits. Dans le cas 
de l'escompte (cf. encadré 2.2), il s'agit de la charge financière supplémen
t aire qu'entraîne le recours à ce financement par rapport à une situation 
où l'entreprise se bornerait à recouvrer le montant des effets à l'échéance. 

2.2.4. Taux ftXes et taux révisables 

Le taux d'intérêt payé ou reçu sur une créance peut être fixe pour toute 
la durée du contrat, et, à ce titre, est connu dès sa conclusion. 

Le taux peut aussi être variable, c'est-à-dire être directement indexé 
sur un taux de référence défini contractuellement entre les parties, prê
teurs et emprunteurs. Ce taux de référence est mesuré périodiquement. en 
fonction de la périodicité (mensuelle, trimestrielle, annuelle) avec laquelle 
il est prévu que l'emprunteur rémunère et rembourse le prêt . Parmi les 
t aux de référence, on distingue généralement les taux variables au sens 
strict qui sont connus a posteriori, étant par définition déterminés à partir 
de l'évolution du taux de référence sur la période portant intérêt (c'est le 
cas notamment du TMM et du TAM), des taux révisables qui sont, quant
à-eux, prédéterminés avant la période à laquelle ils s'appliquent (comme 
les taux EURIBOR à 1 mois, à 3 mois ... ). 

4. La correspondance entre taux in fine (TIF) et taux précompté (TP) est d'ailleurs fac ile 
à établir : TP = TF x (1 +(TIF x n) / 36 000), n étant la durée en jours du placement/ 
financement. 
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IUlij1J:tm 
Le coût réel des crédits à court terme : le ns de l'escompte 

Un trésorier remet un effet de 1 million d'euros à l'escompte le 11 mai. ~ échéaoce de l'effet est 
le3ojuin. le taux d'escompte nominal (ouannonce)estégalà10% le coût réel de l'escompte. 
c. s'évalue de préférence en calculant un taux actuariel annualisé. en tenant compte des 
facteurs suivants: 
- le gân de jw-s de banque: si l'elfe! avait été remis à l'enœissemert (au moins six jours 

avant l'échéance). rentreprise n'aurait été créditée que le 4 juillet (cf ta~eau 21) aklrs 
que rescompte lui permet d'être créditée en valeur le 12 mai. Elle bénéfcie dooc du 
financement ~ndant 22 jours alors que 20 jours d'agils lui sort facturés (cf supra. 
222.). le financement par escompte apporte donc un gain de deux jours ; 

- le net d'esc•e : l'ertrepr~e est créd~ée du montant de l'elfe! diminué des agils 
précomptés. 5555.56 euros (1 millilnsd'euros xlO %x zo/3ffJ). soit994 444.44 euros ; 

- les 360 jw-s bnares : le décompte des intérêts s'effectue sur une !Jase de 360 jours 
alors que rannée comprend 365jours 

le taux actuariel ~otidien de rescompte c
1 
= 0.025326 % est la solutiln de l'équatioo 

suivante: 
1000000 

994 444,44 = 22 
( J +cj) 

le coût réel de rescompte est alors c = (1+c1y11 - 1 = g,68% 
On coostate donc que. compte tenu de la durée de rescompte. le gain de jours de ilanque 
compense largement les eti!ts défavorables du net d'escompte et du calcul des agios sur 
}6ojours 

2.3. La négociation des taux d'intérêt 

La négociation peut difficilement s'effectuer sur le taux de réfé
rence lui·même, surtout lorsqu'il s'agit d'un taux de marché auquel se refi· 
nance la banque (EURIBOR. .. ). En revanche, il est plus aisé pour l'entreprise 
de solliciter une réduction de la commission (ou prime) de risque qui 
s'ajoute au taux de référence du financement. 

Cette majoration propre au client, dite « majoration catégorielle », a 
longtemps été fonction du chiffre d'affaires des firmes, et cela indépendam
ment de leur performance économique et financière. Les banques ont de
puis affiné leur système de classement, en utilisant des techniques variées 
(dia.gnostic financier, scoring, cotation Banque de France et des agences 
de notation ... ). Une modulation peut intervenir au regard de critères d'ap
préciation plus qualitatifs voire subjectifs (qualité de l'équipe de direction, 
dynamisme commercial, profondeur et équilibre de la gamme des produits, 
équilibre global de la relation banque/entreprise, caractéristiques des opé
rations affectées au compte ... ). La négociation de cette majoration est 
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efficace puisque la fourchette de celle-ci s'est considérablement rétrécie, 
surtout dans les grandes entreprises et parmi les firmes risquées, pour 
disparaître dans certains cas. En effet, il n'est plus rare, sans doute à tort, 
que soit nulle la majoration d'une entreprise dynamique et financièrement 
saine qui traite quelques dizaines de millions d'euros de chiffre d'af fa ires. 

Toutefois, comme pour la négocia tion des conditions bancaires, la négo
ciation des taux d'intérêt, c'est-à-dire des conditions de financement et de 
placement est une importante tâche du trésorier (ou du directeur financier 
selon le niveau de délégation dans l'entreprise) qui engage l 'équilibre 
de la relation banque-entreprise ainsi que la réputation de cette der
nière. 

Il est donc important pour lui de connaître à la fois : (1) les opérations 
bancaires qui ont le plus grand impact sur le compte de résultat et qu'il faut 
négocier en priorité ; (2) la rentabilité que la firme laisse à la banque, 
si possible par type d'opération. 

3. Les mmmissions 

Parmi les diverses commissions prélevées par les banques et qui sont 
censées rémunérer des services, les commissions liées aux mouve
ments sont traditionnellement mises en avant. Les autres commissions 
seront présentées ultérieurement. Tout comme pour les dates de valeur 
et les taux d'intérêt, nous axerons notre présentation sur les commissions 
standards, en mentionnant le cas échéant les possibilités de négociation de 
certain es d'entre elles. 

3.1. Les commissions liées aux mouvements 

Elles sont au nombre de trois : la commission de mouvement, la commis
sion de plus fort découvert et la commission de forfaitisation. 

3.1.1. la commission de mouvement 

Elle est assise sur tous les mouvements débiteurs sur le compte 
bancaire. Son taux usuel égal à 1 / 4 000 (soit 0,025 %) est difficilement 
négociable, les banques justifiant cette commission par le fait que ces 
mouvements provoquent des traitements bancaires alors que la tenue du 
compte n'est pas facturée. 

Pour réduire l'impact financier de cette commission, les entreprises 
peuvent négocier l'exonération des opérations financières internes (vire
ments de compte à compte ... ) ou résultant des relations contractuelles 
avec la banque (mensualités ou annuités d'emprunt, paiement d'agios et 
d'intérêts débiteurs ... ). Elles peuvent aussi négocier la rémunération de leurs 
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soldes créditeurs sous forme de rétrocession de commission de mouvement (la 

rémunération des comptes courants étant illicite) . 

Dans tous les cas, compte tenu de son incidence financière, il est important 
de contrôler rigoureusement l'application de cette commission sur tous les 

mouvements débiteurs non exonérés. 

3.1.2. Commission de plus fort découvert (CPm) 

Cette commission est calculée sur la base du plus fort découvert du 
mois, mais n'est payée qu'en fin de trimestre civil lors de l'arrêté du compte. 
Son taux est habituellement égal à 1/2 000 (soit 0,05 %), c'est·à·dire le double 
du taux de la commission de mouvement. Ainsi, si le solde débiteur maximal des 
mois de juillet, août et septembre est respectivement égal à 400 000, 25 000 

et 150 000, la CPFD du trimestre sera égale à 575 000 x 0,05 % = 287,5 euros. 

Bien que cette commission soit limitée à la moitié des intérêts débiteurs 
du trimestre, son impact est important lorsque le compte bancaire enregistre 
un fort découvert alors qu'il est par ailleurs régulièrement faiblement débiteur 
ou créditeur. Contrairement à la commission de mouvement, l'entreprise peut 
négocier la commission de plus fort découvert, voire obtenir sa suppression 
pure et simple. 

3.1.3. Commission de forfaitisation 
Depuis quelques années, on voit les banques proposer à leurs clients 

l'abandon des conditions bancaires standards sur les débits et crédits, 
ainsi que des commissions de mouvement et de découvert, moyennant le 
paiement d'un forfait et l'adoption d'une date de valeur unique pour les débits 
et les crédits (j ou j+ 1...). 

Ce forfait, généralement payé trimestriellement avec les intérêts débiteurs, 

est naturellement fonction du volume des mouvements débiteurs et/ou créd i· 
teurs traités ainsi que du type d'opération. Il est révisable périodiquement 
en fonction de sa rentabilité pour la banque et de l'évolution de la concurrence. 

La pratique de la forfaitisation a l'avantage de simplifier grandement la 
relation banque-entreprise. En effet, elle clarifie la tarification des condi· 
tion s bancaires et des commissions, ce qui permet au trésorier d'arbitrer plus 
facilement entre les différentes banques et d'être davantage attentif à la quali· 
té du service rendu qu'à son prix. La forfaitisation a aussi l'avantage de réduire 
les écritures comptables passées par le service de trésorerie et de limiter les 
vérifications sur les différentes conditions bancaires et donc de réduire les 
risques d'erreur (cf. 4. de ce chapitre) . Le forfait est aussi intéressant pour la 
banque : souvent assorti d'un engagement sur les volumes confiés par l'entre· 
prise, il permet à celle-ci de fidéliser son client, de le rencontrer régu lièrement 
et d'améliorer la qualité de son service. 
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La commission de forfaitisation n'est toutefois pas aisée à déterminer. Pour 
ce faire, les trésoriers et les banquiers doivent évaluer ce que leur coûtent les 
dates de valeur et commissions concernées par le forfait (cf. encadré 2.3). 

3.2. Les autres commissions 

li s'agit de commissions liées à l'octroi d'un crédit, et de frais fixes sur 
certain es opérations. 

3.2.1. Les commissions liées à l'octroi de crédits 
Calculées sur le total du financement autorisé, elles sont perçues lors de 

l'octroi de celui-ci. La commission d'engagement est perçue qu'il y ait 
ou non tirage du crédit, alors que la commission de non·utilisation n'est 
payée qu'en l'absence de mobilisation du crédit par l'emprunteur. 

IUIOil:lm 
La commi.ssion de forfaiti.sation : le cas de ClaA-6E6Y 

Depuis 1992. la filiale frarçaise du groupe pharmaceut~ue ull.l.fi6r 11e supporte ~us dejlurs 
de valeur et ne paie plus ses commissions baocaires par opération. mais S()US la forme d'un 
forfa~. la commission de forfa~isation a alors été établie de la manière suivante • 
À partir d'u11e prévisiln des flux détaillée en nombre. en montant et par type d'opératilns. 
~'il confierait àsa banque dans rannée. le trésorier de uai. a commencé par évaluer. grâce aux 
derniers tarifs commun~iiés l)dr la banque. les difi'rentes rnmmissions que le groupe aura~ 
euà payer. lia ensuite ajouté le coût pour la banque d'un reoorcementaux dates de valeur. le 
floatétant vaklriséau T4M de rannée précédente. 
De leur côté. les services commerciaux du Crédit lyonœ is ont d'abord établi un forfa~ 
minimal correspondant à leur coût de revient. obtenu en add itilnœnt les coûts de traitement 
administratifs de chaque opératiln et le coût commercial (cakulé sur la base du temps passé 
jllr les commerciaux à la gestiln du compte du groupe}. Un autre forfait. supérieur au plancher 
minimal. a fiœlement été retenu • il s'agit du coût de renonœment aux dates de valeur et aux 
différentes commissions. correspondant à l'évaluatiln faite J><lr le tréS()rier de CBA.fi6r. 
Ce point réS()lu. il a fallu également prévoir le cas où les volumes de flux pris comme hypothèse 
ne seraient pas atteints. ou au contraire seraient dépassés. Aux termes de l'accord. chacune 
des parties bénéficiera d'u11e régularisatiln en cas de variation de plus de 10 % par rapport 
aux hypothèses de déjllrt. des flux confiés. Cette régularisatiln prendra la forme d'un déb~ 
ou d'un crédit sur le compte de l'entreprise. 

Source. « Oba-Geigy forfaitise ses commissions bancaires•, 
Option Finance, n• 339, janvier 1995. 
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Les entreprises ne se focalisent généralement pas sur ces commis
sions qui ne constituent qu'un élément - assez marginal - du coût global 
du crédit. À ce titre, une négociation trop dure de l'entreprise sur le taux 
de référence de son emprunt pourra conduire la banque à inclure dans le 
contrat de prêt une commission d'engagement (dont la perception est cer
taine) maximale. Inversement, si le taux de marge au-dessus du taux de ré
férence du prêt satisfait la banque, celle-ci sera plus encline à accepter une 
commission de non-utilisation ou une commission d'engagement réduite. 

3.2.2. Les frais ftXes sur opérations 

Ces frais sont prélevés à la suite d'opérations précises. Compte tenu 
de leur caractère fortement contingent du fait de leur grande variation 
entre établissements bancaires et de la possibilité de les négocier, 
il nous semble préférable de lister les opérations qui les suscitent (cf. ta
bleau 2.6). 

lij:HtJldd 
Opérations pouvant donner lieu à commi.ssion fixe 

• opposition sur chèque 
• opposition sur avis de prélèvement 

Les opérations de caisse • chèque impayé 
• virement débiteur 
• dépôt de nuit 

... 
• remise de LCR ou de BOR 
• impayés 
• réclamés prorogés 

Les opérations sur Je • avis de sort par courrier 
Portefeuille commercial • remise d'effet non domicilié 

• changement de domiciliation 
• cession de créances Oailly 

... 
• commission de change 

Les opérations • commission de transfert 
• commission à l'export 

Internationales • commission à l'import 
... 

• renseignements commerciaux 
• renseignements sur le fonctionnement du 

Les opérations diverses compte 
• information des cautions 
• avis à un tiers détenteur d'une saisie-arrêt 

... 
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4. Le contrôle des opérations bancaires 

Compte tenu de la multiplicité, de la complexité et de la personnalisation 
(à la suite de négociations) des composantes des opérations bancaires, les 
sources d'erreur sont nombreuses et l'entreprise se doit de procéder, 
dans l'idéal, à un contrôle permanent de toutes les opérations effectuées 
avec un intermédiaire financier. En cas d'erreur, le trésorier interviendra 
systématiquement auprès de celui-ci pour réclamer les redressements per
mettant de revenir à la situation correspondant à une juste application 
des données contractuelles préalablement définies et acceptées par les 
parties. 

Les contrôles, grandement facilités par les logiciels de gestion de tréso
rerie connectés aux banques par télétransmission, s'effectueront à tous les 
niveaux : conditions bancaires, taux d'intérêt et commissions. 

4.1. Le contrôle des conditions bancaires 

Les jours de va leur pratiqués sont aisément vérifiables à partir des ex
traits de compte et avis d'opéré (vérification manuelle) ou après té
létransmission des opérations par la banque (vérification à l'aide d'un 
logiciel de gestion de trésorerie). Indépendamment du contrôle quasi sys
tématique des opérations exceptionnelles (opérations internationales en 
devises ... ) ou ponctuelles (virements ... ). les entreprises ne vérifient pas 
toujours la totalité des opérations courantes. Certaines se fixent un seuil 
minimal de contrôle, fonction de leur taille et des caractéristiques de leur 
trésorerie, d'autres procèdent par sondage. 

Le trésorier peut aussi décider de contrôler systématiquement, 
lorsqu'elles sont minoritaires, toutes les opérations courantes dont les 
conditions ont été négociées, afin d'identifier les éventuelles erreurs com
mises par la banque (application des jours de va leur standards plutôt que 
ceux, plus avantageux, qui ont été négociés). 

4.2. Le contrôle des taux d'intérêt 

Quels que soient les taux de référence privilégiés, le trésorier doit véri
fier la bonne applica tion des conditions négociées sur les différentes opéra· 
tions de placement et de financement à court terme. Un contrôle spécifique 
et systématique est opéré au sujet des crédits bancaires ponctuels (cré
dit spot, mobilisation de créances nées sur l'étranger ... ). 

Concernant les financements courants par découvert, le contrôle s'ef
fectue à l'aide des échelles d' intérêts trimestrielles qui expliquent et 
justifient les agios prélevés sur les différents comptes de l'entreprise dans 
une même banque (cf. tableau 2.7). 
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Exemple d'échelle d'intérê·t 

Date 
Nb de de capitaux Soldes jours Nombres 

val eur 

Débit Crédit Débit Crédit Débiteurs Créditeurs 

17/08 12 600.28 1 12 600.28 
18/08 603.25 8 327.00 20 324,03 1 20 324,03 
19/08 23 372.50 3 048.47 2 3 048.47 
21/08 5 815.00 19 854,90 10 991,43 1 10 991.43 
22/08 

Total 

Le taux des intérêts débiteurs sera recalculé, à partir du cumul des 
nombres débiteurs5, pour vérifier qu'il correspond bien à celui négocié6 : 

intérêts débiteurs 
taux = . x 36 000 

nombres débiteurs 

Les intérêts débiteurs pourront ensuite être contrôlés à l'aide du 
calcul suivant : 

intérêts débiteurs 
nombres débiteurs x taux découvert 

36 000 

Il convient enfin de s'assurer que le ca lcul des agios a bien été réalisé 
en conformité avec, le cas échéant, la demande de fusion des échelles 
d'intérêts des différents comptes (cf. chapitre 1, 2.1.1.). 

4.3. Le contrôle des commissions 

Les commissions de plus fort découvert (CPFO) et de mouvement 
(cf. 3.1.), lorsqu'elles ne sont pas supprimées, apparaissent sur les éche lles 
d'intérêts t r imestrielles. 

Une fois le montant de celle·ci contrôlé, il est intéressant de calculer le 
poids absolu de la CPFD par rapport aux nombres débiteurs, et son évo· 
lution au cours des derniers trimestres : 

CPFD 
------ X 36 000 
nombres débiteurs 

5. Un nombre débiteur est le produit : solde débiteur x nombre de j ours pendant lesquels 
ce solde reste inchangé. 

6. En ajoutant la commission de plus fort découve rt au numérateur de ce ratio. on ob
tient un taux global approximatif du fi nancement par découve rt auprès de la banque. 
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La commission de mouvement est plus délicate à contrôler lorsque 
la banque ne signale pas les opérations exonérées sur l'échelle d'intérêts. 
Dans ce cas, l'assiette de la commission doit être corrigée en retirant les 
mouvements exonérés de la somme des mouvements débiteurs du tri
mestre. 

Les commissions intervenant plus ponctuellement comme les commis
sions liées à l'octroi de crédits ou à certaines opérations (cf. tableau 2.6) 
font l'objet d 'un contrôle spécifique, après survenance de ces événements. 

Résumé 
1) le décalage entre la date d'opérahin (date à laquelle se fait l'enregistrement comptable à 
la banque) et la date de valeur (date réelle de déllt ou de crédit en compte) des opérations 
de crédit et de débit sent à rol'igine des jlurs de valeur prat~ués par les banques Ces jlurs 
de valeur. qui font que les recettes sont créditées en valeur après ropérahin et les dépenses 
débitées avant. trouvent leur justification dans le délai nécessaire à r échange des moyens de 
jlliement entre les établissements bancaires. 
2) De nom!Jeux taux d'intérêt peuvent seivir de référence aux opérations de placement et de 
financement à court ou rooyen terme. Si la référence a klngte mps été le taux de base bancaire 
(TBB). les taux de marcl'é sont actuellement les plus utilisés lors des opérations de trésererie. 
qu'il s'agisse des taux directeurs sur le marché morétaire (EONIA. EURIBOR ) ; des taux à 
référeoce monétaire (TMP. T41t.) ou des taux d'intérêt à référence obligataire (TMO. TML ) 
les modes de cakul intégrés dans les formules de financement (nombre de jours d'agils. 
intérêts précomptés .) font que le coût réel descrécits est très seuvent supérieur à leur taux 
nominal. 
3) Plusieurs commissions. censées rémunérer des seivices qu'elles fournissent à leurs 
entreprises clientes. sent facturées jllr les bal'(jues (commissilns de roouvemeli. de plus 
fort découvert. de forfaitisatiln. ) 
4) la négociation des conditions bancaires. taux d'intérêt et commissilns est une prat~ue 
courante pour les entreprises désirant réduire leurs frais financiers. Cependali. toute 
négociatiln ponctuelle engage la réputatiln de la firme et l'équilibre gklbal de la relatiln 
banque-entre11ise. le maintien de ces dernières doit être une préoccupation constante pour 
le tréserier. 
5) l es opérations bancaires sont multiples. complexes et personnalisées rentre prise doit donc 
les contrôler. notammentauregard des conditions négociéespréalablemeli. Encas d'erreur. le 
trésorier réclamera les redressements permettant de revenir à une juste application de œlles
ci. l es contrôles. grandement facilités par les logiciels de gestion de trésererie connectés aux 
banques par télétransmission. s'effectueront à tous les niveaux : conditilns bancaires. taux 
d'intérêt et commissilns. 





Chapitre 3 La trésorerie en valeur : 
prévision et positionnement 
des flux financiers 

Un des rôles majeurs du trésorier mentionné dans le premier chapitre 
est la gestion des liquidités' . Il doit veiller à ce que l'entreprise dispose 
d 'une encaisse suffisante pour faire face aux paiements prévus, au moindre 
coût. Cette mission entraîne la réalisa tion de plusieurs tâches : 

1) Elle suppose d'obtenir la prévision la plus rigoureuse possible des 
encaissements et des décaissements quotidiens. Pour atteindre ce 
but, il convient : 

• d 'adopter une gestion de trésorerie en dates de valeur et non en 
dates d'opération afin de connaître au mieux le solde bancaire quoti
dien et, le cas échéant, les agios à payer (cf. chapitre 2, 1.) ; 

• d 'identifier le caractère certain ou incertain des flux de trésorerie. Une 
remise de chèques est une opération certaine puisque le trésorier 
maîtrise exactement sa date de valeur. Il suffit d'appliquer la condi
tion bancaire à partir de la remise afin d 'obtenir la date réelle de débit 
en compte. En revanche, émettre des chèques est une opération 
incertaine. Ainsi, c 'est la date de remise des chèques à la banque 
par le fournisseur qui conditionnera l'applica tion d'une date de va leur. 
Dans ce dernier cas, le trésorier estimera leur date de débit. Le choix 
du mode de règlement n'est pas neutre quant à la précision dans la 
prévision de flux. En choisissant un paiement par virement plutôt que 
par chèque, le trésorier connaît parfaitement la date de débit. 

1. Cf. chapitre 1. 2.2. et H. La Bruslerie (de). « La gestion de trésorerie dans la fonction 
financière de l'entreprise : évolution et perspectives•. La Revue du Financier. n• 91. 
1993. 
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2) La réalisation de cette mission au moindre coût implique l'obtention 
d'un solde bancaire quotidien global nul après prise en compte des paie
ments prévus et des jours de valeur. En l'occurrence, il convient de main
tenir, si possible, le solde bancaire quotidien global en valeur le plus proche 
de zéro, selon le principe de la trésorerie zéro2. Ce principe de gestion 
permet en effet de minimiser les erreurs d'équilibrage, de surmobilisation 
ou sous-mobilisation (cf. chapitre 1, 2.). La convergence vers une trésore
rie zéro implique une connaissance des flux sur un horizon temporel de 
plusieurs dizaines de jours et la possibilité de les décaler. Évidemment, 
reporter ou non un flux financier en agissant sur les éléments du besoin 
en fonds de roulement (relancer les clients, payer comptant les fournis
seurs contre escompte ... ) ne suffit pas toujours pour réaliser cet objectif. Si 
l'entreprise a une trésorerie structurellement excédentaire ou déficitaire, le 
solde global sera souvent respectivement positif et négatif. Dans ce cas, le 
décalage des flux de quelques jours ne modifiera pas substantiellement son 
évolution. Le trésorier devra également prendre préalablement les déci
sions de placement et de financement optimales, c'est-à-dire adap
tées en termes de durée, de taux et de montant. 

Une gestion optimale des liquidités suppose donc l'accomplissement 
simultané de deux tâches. D'une part, une bonne connaissance des compo
santes du BFR et une évaluation de la trésorerie sur un horizon temporel 
très large, de quelques jours à plusieurs années. La première section est 
consacrée à la présentation des documents comme éléments d'aide aux 
décisions de placement ou de financement, quel que soit l'horizon tempo
rel. D'autre part, la réalisation d'une fiche en valeur qui implique au 
préalable l'apprentissage de plusieurs techniques abordées dans la deu
xième section. 

1. La prévision des flux financiers 
Avec l'objec tif d'atteindre le principe de la trésorerie zéro, la gestion 

des liquidités au jour le jour suppose de réaliser une bonne prévision des flux 
financiers sur des horizons temporels différents (quotidiens, mensuels, 
ann uels ... ). Dans ce cadre, il existe plusieurs documents (budget annuel de 

2. L'appli cat ion de ce principe implique de considérer la trésorerie comme la différen ce 
entre des liquidités et des concours bancaires réels. Or. par exemple. afin de financer 
des invest issements non prévus. il se rait judicieux de détenir une capacité d'endet
tement inemployée et des placements liquides à court terme. La trésorerie s'analyse 
al ors davantage comme la différence entre des liquidités et des ressources finan
dères potentielles (cf. M. Levasseur. Gestion de la trésorerie. Economica. 1979). La 
recherche de cette flexibilité est alors un obstacle à une applicat ion stricte du prin· 
cipe de la trésorerie zéro. « Nous ne disposons pas d'une bonne théorie permettant 
de déterminer le niveau d'encaisse potentiel et avec que lle rapidité la société devrai t 
être en mesure de l'obtenir. Cela fait partie des questions non résolues en finance• 
RA. Brealey. SC. Myer s. Princip/es of Corporate Finance. McGraw-Hill. 11• édit ion. 2013. 
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trésorerie, prévisions mensualisées, fi ches en valeur ... ) synthétisant ces 
informations sur des durées différentes, autant d'ou tils précieux pour opti
miser les décisions de placement ou de financement, voire décaler les flux. 
Ceux-ci seront développés successivement dans les paragraphes suivants. 

1.1. Le plan de financement 

Le plan de financement intègre la prévision pluriannuelle des flux 
de fonds3. JI est utilisé par le directeur financier et éventuellement par le 
trésorier lorsque ces deux fonctions sont distinctes. 

Exemple de plan de finannment 

le directeur financier aœlyse le plan de financemert de sa société afin d'estimer le besoin 
à financer ou l'excédert à placer. Il décide de financer le bescin de 13 millilns d'euros (cf 
tableau 3.1) par • 

1. une augmentatioo dmptal pour un roontant de 8 millions d'euros. œ qui entrâlnera un 
accroissement des dividendes de 240 ooo euros : 

2. un endellemelll à long et rooyen terme à hauteur de 6 millions d'euros au taux de 8 % 
pour une durée de 10 ans. le remboursement est réalisé par annuité constante. Le 
mortant de l'annuité est obtenu en appliquant la relah:Jn • 

1 
A = M ----

( 1-(I +ir 11 J 

avec A. M. i et n représertant res~ctivement le montant de l'annuité. le roontant emprunté. 
le taux et la durée de l'emprurt. ~annuité est égale à 895 ooo euroS* avec 48o ooo euros 
d'intérêts et 415 ooo euros d'am1Ytissemert pour la première année : 

J des coocm biincares conrts pour le solde. 
Remarque • le montant nécessaire est supérieur au bescin à finarcer (13 millions) en raiscn 
de raugmentation de la variatiln du BFR induite et des nouveaux remboursements d'em1rnrt. 
le nouveau plan de financement (cf tableau 3.z) intègre les dernières dédsilns financières 
ainsi que leur incidence sur la tréscrerie. en supJXJsant un taux d'IS de 33.33 %. 
* 6000000 [o.o8/ (1- (1+0.o8).ID] 

3. Les flux de fonds donnent li eu systématiquement à des encaissements ou à des dé· 
caissements par opposition aux flux calculés comme, par exemple, les dotations sur 
amortissements. 
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Après analyse de ce document (cf. tableau 3.1), le responsable financier 
pourra agir. en cas d'évolution structurellement négative• de la trésore
rie, en mettant en place des financements durables en vue de préserver 
l'équilibre financier de l'entreprise. Dans ce cas, connaissant le besoin à 
finan cer, il déterminera la répartition entre l'endettement stable et 
les fonds propres externes. Le trésorier en déduira la proportion des 
concours bancaires courants5 puis il évaluera l'incidence de ses déci
sions sur la trésorerie (intérêts, remboursements d'emprunt, distribution 
de dividendes ... ) (cf. supra, encadré 3.1). Ces décisions et leurs incidences 
sont synthétisées dans le plan de financement (cf. tableau 3.2). 

lij:Hülm 
Le plan de financement avant la pri.se de déci.sions financières 

(en milliers d'euros) 

PLAN AVANT FINANCEMENTS N N+l N+2 
Investissements noweaux (HT) 11800 
Remboursement des emprunts existants 5 000 
Dividendes sur fonds propres externes existants 200 
Variation BFR d'exploitation ou hors exploitation 5 000 

Total des emplois 22 000 

Capacité d'autofinancement (CAF) avant incidence 5 000 
des frais financiers liés aux décisions financières 2 000 
Cessions d'actifs 1 000 
Nouvelles subventions d'investissement 8 000 

Total des ressources 

Solde = Ressources - Emplois - 14 000 

Trésorerie initiale 1 000 

Be:soin à financer ou excédent à placer - 13 000 

Sur l'horizon défini, le principe de la trésorerie zéro est respecté 
puisque le solde bancaire global devrait être nul à condition que les don
nées prévisionnelles soient conformes aux réalisations. Bien évidemment, 
sur la période, les différentes composantes du plan de financement varient. 
Par exemple, la variation du BFR mensuel ne sera pas nécessairement égale 
à 1/ l :z<m• de la variation du BFR annuel. En fait, sur un horizon inférieur à 
un an. le montant des concours bancaires sera ajusté aux variations sou· 
vent mensuelles grâce à l'élaboration du plan de trésorerie. 

4. Une variation struc turellement négative de la trésorerie trouvera son origine dans 
une réduction du fonds de roulement (FR) (augmentat ion du montant des investis· 
sements ... ) et/ou un accroissement du BFR (dO. par exemple. à un changement de 
l 'act ivité en volume ou en valeur). cf. chapitre 1. 1. 

S. A ce titre. le plan de financement donne un éclairage pluriannuel des plafonds de 
concours bancaires à négocier avec les banquiers. 
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•M:11u1m 
Le plan de financement après déci.sions de financement et de placement 

(en milliers d'euros) 

PLAN APRES FINANCEMENTS N N+l N+2 

Investissements nouveaux (HT) 11 800 
Remboursements des emprunts (existants et nou- 5 415 
veaux) 440 
Dividendes/ fonds propres externes 5 000 
Variation BFR d'exploitation ou hors exploitation 22 655 

Total des emplois 
Capacité d'autofinancement (corrigée des charges 4 680 
financières nettes d'impôt liées aux décisions finan-
cières) 
(5 000 - 480 + 33,33 % X 480) 
Cessions d'actifs 2 000 
Nouvelles subventions d'investissements 1 000 
Augmentation de capital 8 000 
Nouvel emprunt 6 000 

Total des ressources 21 680 

Solde = Ressources - Emplois -975 

Trésorerie initiale 1 000 

Besoin à financer résiduel -25 

Plafond des concours bancaires 

Nouveaux concours bancaires* 25 

• Le montant des concours bancaires courants pourra être supérieur si le paiement des 

agios correspondants est intégré dans la capacité d'autofinancement. 

1.2. Le plan de trésorerie 

Le plan de trésorerie (ou le budget de trésorerie) implique de 
connaître les encaissements et décaissements mensuels ventilés par na
ture. Réalisé toutes banques confondues et réaménagé plusieurs fois 
dans l'année lorsque les prévisions s'avèrent inexactes, il présente plu· 
sieurs intérêts : 

• il offre un éclairage à la fois sur la nature des concours financiers 
(ou des placements) et leur montant. Ce dernier dépend étroite· 
ment de l'évolution du BFR (qui peut être positive ou négative). Par 
exemple, une modifica tion profonde des politiques de règlement des 
créances clients (enca isser le plus tôt possible, connaître rapidement 
les retards de paiement et les impayés) ou de paiement des fournis· 
seurs (régler le plus tard possible) réduira le BFR et, indirectement, le 
recours aux concours financiers. En outre, afin de préciser la nature 
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des financements, le trésorier a intérêt à distinguer les règlements 
au comptant de ceux différés au moyen d'effets. Il déterminera ainsi 
la part des recours à l'escompte des traites parmi les concours 
bancaires courants et s'assurera de la compatibilité entre le mon
tant à escompter et celui des effets en portefeuille ; 

• c'est un instrument utile dans la négociation avec le banquier des 
plafonds d'escompte ou de découvert. Une meilleure connais
sance de l'évolution mensuelle de la trésorerie favorisera la négocia
tion d 'un plafond de découvert relativement bas tout en acceptant de 
payer une commission en cas de dépassement. Cette solution peut 
s'avérer plus avantageuse qu'une demande de plafond plus élevé qui 
entraînerait vraisemblablement un taux de découvert plus important; 

• il rend compte mensuellement de l'incidence sur la trésorerie des 
décisions de financement précisées lors de l'élaboration du plan 
financier. Ainsi, il permet de mieux les répartir ; 

• le calcul du montant des charges financières prévisionnelles est 
facilité. Prenons l'exemple développé à partir de l'encadré 3.2 dans 
lequel le solde mensuel de janvier (en millier s d 'euros) est de - 3 000 
financé pour moitié par découvert au taux de 15 % et pour l'autre moi
tié par escompte au taux de 14, 55 %. Présentons le montant des agios 
résultant de cette décision (sans discuter du caractère plus ou moins 
opportun de celle-ci) sachant que les durées probables du découvert 
et de l'escompte des effets à recevoir arrivant à échéance le mois sui
vant sont respectivement de 30 et 20 jours. Le montant des agios sur 
le découvert sera égal à 1 500 000 x 0,15 x 30/ 360, soit 18 750 euros. 
Les agios associés à l'escompte de traite, étant payables d 'avance, 
sont déterminés par différence entre les montants des traites à es
compter et celui du financement. Le montant des t ra ites à escompter 
s'élève à 1 512 220 euros pour un financement obtenu de 1 500 000 
euros6• Par conséquent, les agios seront de 12 220 euros. 

La détermination du solde mensuel à financer (ou à placer), élé
ment central du plan de trésorerie, est illustrée dans le tableau 3.3. Le 
classement des flux en fonction de leur nature (exploitation ou non) permet 
d'y faire apparaître le montant du flux de liquidités généré par l'exploita
tion courante de l'entreprise, l'ETE (Excédent de trésorerie d'exploitation), 
souvent comparé aux décaissements hors exploita tion. Le tableau 3.4 réca
pitule l'incidence des différentes décisions de placement et de financement 
prises dans l'exemple. 

6. 1 500 000 / l - (0.1455 x 20 / 360) = 1 512 220 euros. 
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Exemple de plan de trésorerie 

le trésorier d'une société constate à partir de sen plan de tréscrerie (cf tableau 3.3) un 
solde négatif pour janvier de 3 ooo ooo euros. consécutif à un investissement important et 
jllrtiellement financé par des resscurœs durables. 
Il positionne lesagils du roois de janvier enforctilnde leur date d'exigibilité à la f111 de chaque 
trimestre pour œuxconsécutifsà un découvert etaudebut du financemert en cas d'escompte 
En janvier. la trésorerie finale négative de 1 500 ooo eurcs (cf tableau J4) résulte d'un 
découvert accepté par la ball<jue. En février. la trésorerie fü\êlle est égale à 4 338000 euros 
après prise en compte d'une jllrt. de la réduction de moitié du découvert pour un mortant 
de 1 500 ooo euros et d'autre jllrt. des créances escomptées d'un montant arrondi à 
1512 ooo euros. cest-à-<lire 4 350 ooo (cf ta~eau 3.3) + 1500 ooo - 1512 ooo euros. 
Elle sera intégralemert placée et rapportera 20 (en milliers d'euros) en mars. Le montart de 
rencaisse étant nul. le irilcipede la trés«eriezéro est respecté sur un horizon mensuel. 
le tableau 34 récapitule l'incidence sur la trésorerie finale de œs différertes décisilns en 
utilisant des valeurs arrondies. 

1.3. Les prévisions mensuelles 

La trésorerie ou le niveau d'encaisse varie considérablement au cours 
d 'un mois. Par exemple, le paiement des salaires entraîne généralement 
une diminution importante des liquidités en fin de mois. 

Par conséquent, dans l'objectif de mieux gérer les liquidités, le trésorier 
s'appuie sur un document où il notera les dates de valeur présumées 
par décade pour chaque rubrique budgétaire (salaires, TVA, 15 ... ) et 
précisera en sus les moyens de règlements adaptés (chèques, effets ... ) 
pour les achats et les ventes. li estimera les dates de décaissement des 
paiements par décade en se fondant sur des données historiques ou sur 
les dates d'exigibilité pour les charges sociales ou fiscales (cf. encadré 3.3). 
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ltJ:HtJim 
Le plan de trésorerie avant déci.sions de trésorerie 

(en milliers d'euros) 

jan vier février mars 

Flux de t r ésorerie d'exploitation 

Enca issements sur : 
Ventes (TTC) - paiement comptant 36 000 30 350 
Ventes (TTC) - paiement différé 116 200 107 700 
Avances reçues sur commandes 0 0 
Subventions d'exploitation 0 0 
Autres recettes 0 0 

---------------- ------ ------
TOTAL 1 152 200 138 050 
Décai ssements sur : 
Achats (TTC) 85 000 79 500 
Charges de personnel 31 000 27 000 
Autres charges externes 6 000 6 000 
Impôts et taxes 6 000 6 000 
TVA décaissée 0 0 

---------------- ------ ------
TOTAL 2 128 000 118 500 

SOLDE des opérations d'exploitation : + 24 200 + 19 550 
A = ETE = Total 1 - Total 2 

Flux de t r ésorerie hors exploitation 

Enca issements sur : 
Produits financiers 0 0 
Augmentation de capital 0 0 
Prêts et crédits à long et moyen terme 60 000 0 
Cessions d'actifs (hors val. mob. de placement) 0 0 
Subventions d'investissement 0 0 

---------- ----- -----
TOTAL 3 60 000 0 

Décai ssements sur : 
Investissements (TTC) 80 000 0 
Remboursements d'emprunts 5 000 7 500 
Loyers de crédit-bail 0 
Dividendes 0 0 
Fraiis financiers sur emprunts 2 700 4 700 
Impôts sur les bénéfices 0 0 
Autres dépenses 0 0 

--------------- ----- ------TOTAL 4 87 700 12 200 

SOLDE des opérations hors exploitation : 
B = TOTAL 3 - TOTAL 4 - 27 700 - 12 200 

TRESORERIE INITIALE : C 500 - 3 000 

TRESORERIE FINALE* : D = A + B + C - 3 000 + 4 350 

• Avant concours bancaires .,. besoin à financer ou placement à réaliser. 
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•M:11u1m 
Le plan de trésorerie après décisions de trésorerie 

(en milliers d'euros) 

janvier février mars 
TRESORERIE FINALE* : D = A + B + C - 3 000 + 5 850** 

Produits sur placements E + 20 

Intérêts sur concours bancaires F - 19 

Créances escomptées - 1512 

Escompte (montant en compte)*** + 1 500 

TRESORERIE FINALE D + E - F - 1 500 + 4 338 

*Avant concours bancaires *' besoin à financer ou placement à réaliser. 

n Après décisions financières. la trésorerie initiale est obtenue en ajoutant à 4 350 000 

(cf. tableau 3.3) le montant des traites escomptées(+ 1 500 000). 

n• Financement obtenu en escomptant 1 es traites. 

1.4. Les prévisions quotidiennes : la fKhe en valeur 

Les dates de valeur des prévisions quotidiennes de trésorerie sont 
reprises dans une fiche en valeur réalisée pour chaque compte ban
caire détenu par l'entreprise et de préférence sur un horizon glissant de 
30 jours afin d'optimiser les décisions de trésorerie (cf. tableau 3.5). Une 
période de 30 jours peut être nécessaire si le trésorier décide de placer les 
montants par exemple dans des comptes à terme ne donnant lieu à une 
rémunération supérieure à celle des comptes courants qu'en cas de blo· 
cage des fonds durant un mois minimum. 

La fiche en valeur est une étape indispensable pour atteindre le prin
cipe de la trésorerie zéro. Grâce à elle, le trésorier réalisera : 

• une meilleure adéquation entre les flux d'encaissement et de 
décaissement qui se traduira, par exemple, par leur décalage sur 
quelques jours (anticiper ou éventuellement retarder8 le paiement 
des fournisseurs selon que la structure de la trésorerie est globale· 
ment excédentaire ou déficitaire); 

• les virements d'équilibrage (combler les soldes débiteurs avec les 
soldes créditeurs oisifs afin de limiter le montant des agios) ; 

• une optimisation des durées, montants et taux des décisions de pla
cement et de financement. 

7. Un escompte pour paie ment comptant con sti tue un excelle nt pl ace me nt. 
8. Il fau t alors réaliser un arbitrage entre les pénalités en cas de retard de paiement et 

les intérêts liés au financement en s'assurant de ne pas altérer les relations commer
ciales. 
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IUlij1J:llll 
Quelques exemples de dates connues avec certitude 

1 rnpâl 111 les !Odétés : la date d'exigibilité des quatre acomptes est le 15 mars. 15 juin. 
15 septembre. 15 décembre. pour un exercice dôturé au 31/12 la date limite de 
paiement (avant rappliratiln d'une majoration de 10 %) e:st le 15 du mois suivant. la 
date limite de jlliement de la liquidation de l'imJXita lieu le 15 du 4' rooisqui suit la clôture 
de re111rcice. 

Cootnooli>nsociale: elle est de lordre de 3.3 % pour les entreprises ayart un chiffre d'affaires 
d'au moins 7.63 millions d'euros et dont ns dépasse 763 000 f les dates d'exigibilité sont les 
mêmes que pour l'imJXit sur les sociétés. 
Cootnooli>n exC111tanelle : elle s'applique aux entreprises dort le CA est supérieur à 
250 millilns d'euros au cours des exercices clos enlie le 31 déceôre zou et le 30 décembre 
Z015 ~n taux est passé à 10.7 % pour les exercices clos à jllrtir du 31 décembre 2013 (il 
éta~ fixé à s % auparavant) Elle est assise sur l'imJXit sur les sociétés dû. déterminé avant 
imputatiln des réductilns et crédits d'imJXit et des créances fiscales de toute nature. Son 
paiement ooit intervenir avant le 15 du 4' mois qui suit la clôt11re de l'exercice ou. si aucun 
exercice rîest ckls en cours d'année. le 15 mai de l'année suivante. 
Cootnooli>n ilddilioonelle au tille des llllnliinls distn'OOés : elle est égale à 3 % des montarts 
distribués aux associés. actilnnaires ou porteurs de parts et des bénéfices ou produits qui 
ne sont pas mis en réserve ou incorporés aura~tal. Elle doit être payée spontanément lors du 
premier versemert d'acompte d'IS suivart le mois de la mise en p.aiement de la distributiln et 
au plus tard à r échéance d'acompte 

2. lessalai'es: scuvent quelques jours avant la fin du roois ... ; 

3. ~s diJles coocernanl les charges sodales et ~ TVA peuvent êbe égileDl!nl précisies en 
coosultiint les ouvrages précisés cHlessœ~ .. 

Source : site internet impots.gouv.fr. 
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La fiche en valeur 

Lundi Mardi Mercredi jeudi ... 

SOLDE INITIAL 
Mouvements créditeurs 
Remise chèques 
Remise d'espèces 
Effets à l'encaissement 
Effets à l'escompte 
Virements reçus 
Autres 

TOTAL RECETTES 

Mouvements débiteurs 
Chèques émis 
Effets domiciliés 
Virements émis 
Impayés 
Autres 

TOTAL DEPENSES 

SOLDE AVANT DECISIONS 

Décisions : 
Escompte 
Placement 
Agios 
Virement banque à banque 
recettes 
Change recettes 
Virement banque à banque 
dépenses 

SOLDE APRES DECISIONS 

2. La réalisation d'une fiche en valeur 

Une prévision optimale de l'état des comptes bancaires n'est envisa
geable qu'à la condition d'établir une fiche en valeur. Sa réalisation né
cessite de se familiariser avec quelques méthodes. Elle est facilitée égale
ment par le choix des moyens de règlement qui connaissent une plus ou 
moins grande régularité dans leurs délais. D'autres critères conditionneront 
le choix d'un moyen de règlement et auront une incidence plus globale
ment sur la gestion de la trésorerie. Après une présentation des nouveaux 
moyens de paiement, nous montrerons que les modes de règlement ne 
sont pas choisis de façon indifférenciée puis nous exposerons les diffé
rentes techniques permettant de parvenir à un positionnement optimal des 
flux. 
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2.1. Les principaux moyens de paiement plus récents 

Aux moyens de paiement traditionnels déjà présentés (cf. cha
pitre 2, 1.2.) s'ajoutent des instruments relativem ent plus récents et utili
sables pour les paiements à distance. Nous citerons : 

le titre interbancaire de paiement (TJ P) lancé en 1988. C'est un 
avis de prélèvement assorti d 'un document écrit où le débiteur par sa 
signature accepte l'opération9 • Ce moyen de règlement est souvent 
utilisé pour s'acquitter de dettes envers des grands facturiers (EDF, 
France Télécom, Trésor public ... ). La mise en œuvre du projet SEPA 
(cf. 2.2.) entraînera la disparition de ce moyen de paiement non com
patible avec les nouveaux circuits de paiement le 1"' février 2016 ; 

les moyens de règlements utilisés dans le cadre du télépaiement 
(mode de paiement où lors de la transaction, les inter venants sont 
en relation par moyen télématique) comme le titre électronique 
de paiement (TEP) et le télévirement référencé (TYR). Dans le 
premier règlement, le débiteur signe une autorisation de débit au titre 
du TEP et l'adresse à son créancier qui la fait suivre au guichet domi
ciliataire. Le créancier émet ensuite le TEP pour recouvrement après 
accord exprès par communication d'un code débiteur, signifié par voie 
télématique ou téléphonique. Le TYR permet d 'effectuer un paiement 
interbancaire et de notifier au créancier une référence lui permettant 
ensuite de faire une mise à jour de ses comptes clients ; 

• le VCOM (virement commercial mobilisable ou virement com
mercial à échéance), lancé en 1997, existe sous deux formes : le 
VCOM finançable (moyen de financement) ou non finançable (moyen 
de paiement). Trois étapes caractérisent la réalisation d'un VCOM non 
finançable: 1) le client transmet à sa banque à j-N par télétransmission 
une liste de paiement à effectuer à l'échéance ). li comprend le mon
tant, la date d 'échéance, la référence détaillée des factures réglées, 
le nom et l'adresse du fournisseur ; 2) la banque envoie à chacun 
des fournisseurs (à J-N+2) une lettre d 'avis informant du virement à 
échéance. La banque a donc deux jours pour informer le fournisseur; 
3) le jour J, la banque envoie un avis de débit à son client et procède 
à un virement vers la banque du fournisseur. Le fournisseur reçoit 
ensuite un avis de crédit de sa banque. Ce moyen de paiement tend à 
se développer de plus en plus car il offre de nombreux avantages : 1) 
la sécurité des règlements: le règlement se fait grâce à l'utilisation du 
virement télétransmis. Toute circulation de papier est supprimée ce 
qui évite les falsifications de bénéficiaires, les vols ou les fausses si
gnatures. La télétransmission se fait grâce à des protocoles sécurisés 

9. La date de débit est incertaine (comme pour les chèques) puisque le débiteur renvoie 
par courrier son accord . 
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de type EBICS (cf. chapitre 3, 2.4.) ; 2) une plus grande maîtrise des 
dates de va leur. L'acheteur peut mieux gérer la date de débit puisqu'il 
initie lui-même le mouvement. Le fournisseur, qui accepte ce mode de 
règlement à la place des effets, évite d'avoir à suivre les échéanciers 
d 'effets, et si le VCOM remplace les chèques, il n'est plus dépendant 
du système d 'acheminement du courrier pour recevoir le paiement ; 
3) un coût ra isonnable, puisqu'il est de l'or dre de 1,25 à 1,50 euros par 
virement ; 4) une réduction des tâches administratives pour le client : 
le procédé évite le pointage qui, dans les autres modes de paiement, 
est nécessaire pour rapprocher les avis de paiement transmis par la 
banque et les factures à payer; 5) une réduction des tâches adminis
t ra tives pour le fournisseur : il évite de nombreuses relances puisque 
le fournisseur est prévenu des paiements à venir. 

Notons cependant que le VCOM prive le fournisseur de répartir les paie
ments au sein des différentes banques et que les banques proposent le 
VCOM à une clientèle de bonne qualité puisqu'elles s'engagent en quelque 
sorte pour le compte de leur client, en annonçant un paiement à venir. 
Enfin, il n'est accessible que pour des paiements en France. 

Le développement de technologie numérique sans contact ou de re
connaissance des porteurs permet désormais d'intégrer des fonctions de 
paiement aux ordinateurs et aux téléphones et de modifier l'utilisation des 
cartes bancaires t raditionnelles, voire de les remplacer dans certains cas. 

2.2. La révolution SEPA 

L'European Payments Council (EPC) est un organisme créé en 2002 pour 
instaurer l'Europe des paiements, ou Single Euro Payments Area (SEPA). 
L'objectif de ses travaux est de permettre à chaque particulier ou entre
prise d'émettre ou de recevoir de la même façon avec le même niveau de 
sécurité et le même coût partout en Europe. La zone SEPA concerne les 
28 pays de l'Union européenne auxquels s'ajoutent Monaco, la Suisse, la 
Norvège, le Liechtenstein, l'Islande et Saint-Marin. 

De nouveaux modes de paiement remplacent les modes de paiement 
nationaux: 

• Le « SEPA Direct Débit » (prélèvement bancaire SEPA) : le pré
lèvement bancaire, établi habituellement sous forme de prélève
ment automatique, est un transfert de fonds répétitif par l'intermé
diaire du système bancaire. Cette opéra tion est remplacée à partir du 
l °' février 2014 par le SEPA Direct Debit dans 18 pays dont la monnaie 
est l'euro à cette date. Ceci homogénéise les procédures et permet, 
pour les clients finaux, la mise en place de prélèvements d'un pays 
à l'autre dans la limite de l'espace SEPA. Concrètement, le créancier 
émet son ordre de débit au plus tard 5 jours (s'il s'agit d'une première 
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opération ou d 'une opération ponctuelle) ou 2 jours (pour les opé
rations récurrentes) avant la date du paiement. À la date prévue, la 
banque du débiteur transfère les fonds à la banque du créancier. En 
outre, un champ de 140 caractères est à la disposition du créancier 
pour inclure un libellé qui sera transmis au débiteur sans altération. 
« Le débiteur est mieux protégé: il peut ainsi demander à sa banque 
le remboursement sans condition d 'un prélèvement SEPA déjà effec
tué dans un délai de 8 semaines après l'opération et peut contester 
un prélèvement SEPA non autorisé jusqu'à 13 mois après la date de 
l'opéra tion » (source : Banque de France) ; 

• Le« SEPA Credit Transfert» (virement SEPA) : il est disponible depuis 
le 1"' janvier 2008 (le paiement se fait sous le code européen IBAN 
ou BIC et non plus RIB). Le virement SEPA est utilisable pour les tran
sactions libellées en euros, entre deux com ptes tenus par des éta
blissements localisés dans l'espace SEPA. Il est exécuté depuis 2012 
en 1 jour ouvrable maximum à compter de la réception de l'ordre de 
virement par la banque du donneur d 'ordre, quel que soit son des
tinataire dans l'espace SEPA (source : rapport annuel 2010-2011 du 
CCSF). Les autres pays de l'espace SEPA dont la monnaie n'est pas 
l'euro disposent d 'un délai supplémentaire jusque fin octobre 2016 
pour migrer. 

Les opérations SEPA utilisent les coordonnées bancaires internationales 
BIC IBAN (cf. paragraphe ci-dessous). Il faut donc saisir les coordonnées BIC 
IBAN du bénéficiaire pour lui envoyer un virement. 

L' IBAN (International Bank Account Number) permet une identification 
homogène des comptes bancaires de tous les pays. Il est reconnu partout 
dans le monde et identifie, de manière unique, un compte bancaire quel 
que soit l'endroit où il est tenu. Il comprend une clé de contrôle, un identi
fiant bancaire domestique (par exemple le RIB pour la France). Le code BIC 
(Bank Identifier Code), quant à lui identifie, de manière unique, une banque, 
quel que soit l'endroit où elle se trouve. Il comprend 11 caractères (4 pour 
le nom de la banque, 2 pour le nom du pays, 2 pour le nom de la ville, et 3 
pour définir plus précisément l'agence). 

2.3. Les conséquences de la révolution SEPA: le changement de protocole 
de télétransmission 

La t ransmission des données entre la banque et l'entreprise ainsi que la 
réalisation de virement SEPA exigent un protocole de t ransmission spéci
fique. Le plus connu mais désormais obsolète car il ne permet pas de réa li· 
ser de virement « SEPA » était le protocole ETEBAC (Echange TEiématique 
BAnque-Client). Il est désormais remplacé par des protocoles standards 
comme SWIFTNET et EBICS (protocole Internet utilisé sur le marché domes-
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t ique allemand). Le protocole SWIFTNET permet de télétransmettre des 
ordres de paiement en France et à l'étranger e t ce, dans tous les formats, 
directement et sans passer par l'intermédiaire des banques. Pour plus de 
sécurité, il peut être couplé avec un lecteur de carte qui permet la valida
tion des ordres en ligne, ce qui permet de se dispenser de la confirmation 
papier traditionnelle. Il autorise également la récupération de fichiers tels 
que les relevés de compte enrichis, les relevés de LCR, les impayés, les 
avis d 'opérés ... Le protocole EBICS existe avec deux variantes. Dans le cas 
d 'EBICS T (remplaçant d 'ETEBAC 3), le donneur d'ordre de paiement t rans
fère ses fichiers par le canal EBICS et les valide par un autre canal (fax ... ). 
Dans le cas d 'EBICS TS (successeur d 'ETEBAC 5), les fichiers sont signés 
numériquement avec un certificat électronique avant d'être transférés à la 
banque. Il n'est plus nécessaire de les va lider par un autre canal. Cette der
nière variante offre un gain de temps appréciable mais nécessite au sein 
de l'entreprise une gestion des personnes habilitées à délivrer ce certificat 
électronique. 

Il existe également des protocoles proposés par des banques comme 
« TransNet » de Bnp Paribas. Par ce canal, le client peut créer, transmettre 
et valider les remises d 'ordres, en suivre le t raitement et recevoir les fi
chiers liés à l'état des comptes. 

2.4. Le choix des moyens de règlement et son incidence dans la gestion de 
trésorerie 

Nous distinguerons dans ce paragraphe la présentation des moyens de 
paiement, de leur utilisation effective par les entreprises. 

2.4.1. Les déterminants du choix des moyens de paiement 

Le choix des moyens de paiement n'est pas neutre sur la détermination 
de la trésorerie. Leur utilisation varie selon les délais d'encaissement et 
de décaissement (court ou long, déterminé ou aléatoire), leur souplesse 
d'utilisation (les virements sont parfois automatisés), la possibilité de 
mobilisation (c'est-à-dire d'obtention d'un crédit jusqu'à la date de crédit 
en compte), le délai de connaissance de l' impayé, la sécurité (par des 
échanges informatisés et sécurisés avec la banque par le biais de la t rans· 
mission sécurisée de type EBICS). Elle est soumise également à des critères 
telles que la taille du créditeur, la nature (particulier ou entreprise) et 
la qualité de la contrepartie. Le mode de règlement retenu a une 
incidence sur la détermination précise du BFR et de sa couverture quo
tidienne puisque la date de valeur est maîtrisée avec plus ou moins de cer· 
titude. La date de va leur d 'un billet à ordre relevé est certaine. Il en est de 
même pour les virements émis contrairement aux paiements par chèques. 
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2.4.2. révolution des moyens de règlement 

L'évolution des moyens de paiement est caractérisée par un fort recul 
de l'utilisation des chèques et par un net accroissement des paiements par 
prélèvement. Cependant, la répartition des moyens de paiement calculée 
en nombre de transactions montre une large place tenue encore par les 
chèques mais aussi la carte bancaire (61,3 % du nombre de transactions). 
Les virements ont représenté, en 2010, 17,5 % des transactions contre 
16.4 % en 1991. En termes de valeur, ils représentent environ 85 % du 
montant des paiements en raison d'un montant unitaire moyen élevé qui 
atteint 7 158 euros. Les virements sont très utilisés dans les transactions 
interentreprises. Notons également que les télé-règlements, qui peuvent 
être statistiquement rattachés aux prélèvements, ne représentent quant 
à eux qu'un volume marginal en nombre de transactions égal à 0,12 % en 
2010, mais, d'un montant moyen élevé dépassant 17 000 euros. Cet outil 
est notamment utilisé par les entreprises pour leur règlement vis·à·vis du 
Trésor public (tableau 3.6). 

lij:HUIW 
Pourcentage des moyens de paiement en nombre d'opérations et en valeur 

En montant En nombre 
2006 2010 2012 1991 2006 2010 2012 

Ch·èques 10,2 8.4 5,85 56.6 25,6 18,2 15,53 

Virements 81.7 83.1 86,64 16.4 17,5 17,3 17,31 

Pré lèvements 3,2 3,5 4,71 9,2 17,3 19,8 19,62 

TIP 0,2 0,2 0,2 1.1 0,8 

Télérèglement 1 1.4 

LCR/BOR 2,3 1,7 1.28 1,9 0,8 0,6 0,53 

Paiement par cartes 1,3 1,7 1,52 15,7 37,6 43,1 46,92 

Monnaie électro- 0,1 0 0 0,1 0,2 0,09 
nique 

TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 

Sourœ : Banque de France, SEPI (Service de surveillance des systèmes de paiement 
etde titres, 201 2) et cartographie des moyens de paiement scripturaux, 2013. 

2.5. Le positionnement des flux 

Le positionnement en valeur de certains flux est facile puisque l'entre· 
prise détermine la date d'opération (remises de chèques et des effets 
à l'escompte, virements émis, retraits et versements d'espèces, remise 
d'effets à vue ou d'effets brûlants) ou, tout au moins, elle est informée de 
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la date de valeur applicable (remise des effet s à l'encaissement pour les
quels la date d'échéance est spécifiée). 

En revanche, pour d'autres opérations, la date de valeur est plus déli
cate à établir, soit par manque d' informations émanant de la banque (les 
virements à recevoir), soit parce que l'entreprise ne connaît pas le délai de 
transmission au bénéficiaire, voire le délai entre la réception et la remise 
à l'enca issement (chèques émis, effets domiciliés), soit enfin pour cause 
d 'insolvabilité de la clientèle (impayés sur chèques ou effets). 

2.5.l.. Les virements à recevoir 

Les virements à recevoir font l'objet d'un avis de crédit envoyé géné
ralement à l'entreprise plusieurs jours après la date de réception des fonds. 
Cette opération fausse les soldes de trésorerie prévisionnels. Une solu
tion simple consiste à demander au banquier d 'être informé le jour même 
de la réception des fonds (généralement au-delà d'un montant convenu 
à l'avance). Même si le trésorier consultait les relevés bancaires par télé
transmission, il ne prendrait connaissance que des virements crédités la 
veille. Plus précisément, la date de va leur n'est certaine que le lendemain 
ouvré du jour de la réception des fonds10• 

2.5.2. Les chèques émis 

Deux méthodes sont généralement utilisées pour estimer la date de 
valeur des chèques émis" : 

• un suivi individuel pour les chèques d'un montant élevé ; 

• une loi statistique pour les « petits » chèques. 

1) Le suivi individuel des chèques d'un montant élevé 

Le principe consiste à parier sur la date de valeur du prochain chèque 
après connaissance d'un historique de plusieurs envois. 

Par exemple, supposons qu'un chèque destiné à la sécurité sociale soit 
envoyé le 5 de chaque mois. Le trésorier recherchera les dates d'envoi 
et de valeur de plusieurs chèques déjà adressés à cette administ ration et 
déterminera le nombre de jours débitables entre ces deux dates. Pour un 
chèque envoyé le mercredi 19 juin et débité le dimanche 30 juin, le nombre 
de jours débitables est de 7 dans des conditions standards, c'est-à-dire 
après suppression des jeudis et vendredis (cf. chapitre 2, 1.1.). 

10. « La télétransmission des relevés de compte se fait toujours avec un décalage d'un 
jour ; les opération s d'un jourj sont récupérables en j+l ou vrés• selon H. La Bruslerie 
(de) et C. Eliez. Trésorerie d'entreprise: gestion des liquidités et des risques. Pari s. 
Dalloz. 3• édition . 2012 .. 

11. cf. J.·P. Roumilhac. op. cit. 1992. 
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Après avoir déterminé ces éléments et retenu ceux apparaissant comme 
plausibles, le trésorier parie sur la date de valeur du prochain chèque 
en calculant la moyenne des nombres de jours débitables obtenus 
(12 jours dans l'exemple figurant au tableau 3.7). 

Le calcul de la date du pari 

Nombre de jours débitables Nombre d'observations 

10 1 
11 3 
12 4 
13 2 

Total des observations : 10 
Moyenne des nombres de jours débi · 
tables : 11.7 

2) Les chèques de faibles montants 

Le t ra itement des petits chèques est simplifié. Les dates de débit sont 
déterminées en appliquant la loi des grands nombres. 

À partir d 'un échantillon représentatif d'un historique de quelques cen· 
taines de chèques, il convient de repérer le pourcentage débité chaque 
jour après leur date d'envoi, afin d'en établir une loi d'éclatement. 

Prenons donc l'exemple d'un trésorier qui souhaite construire une loi 
d'éclatement en vue de positionner les débits prévisionnels de chèques 
sur la fiche en valeur. Il constate que plusieurs centaines de chèques pour 
un montant global de 300 000 euros ont été envoyés un mercredi (cf. ta· 
bleau 3.8). Pour la réaliser, il recherche sur les relevés bancaires les mon· 
tants débités autour de la date d'envoi (3' colonne du tableau 3.8), calcule 
les pourcentages débités quotidiens (4' colonne). En arrondissant les blocs 
par multiple de 5 %, il obtient une loi en jours débitables (5' colonne). 
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lfrj:HtJIW 
Détermination de la loi d'éclatement à partir des conditions standards 

Dates autour Montant % de l 'envoi j ours 
débité débité Loi en jours débitables 

des chèques 

j-2 Lundi 0 0 j-2 : 0 % 

j-1* Mardi 0 0 0 

j : date Mercredi 0 0 j : 0% 
d'envoi 

j+l jeudi 45 000 15 % j+ l***: 15 % 

j+2 Vendredi 177000 59 % j+2 : 60 % 

j+3 Samedi 0 0 **0 % 

j+4 Dimanche 0 0 0 % 

j+5 Lundi 25 690 8,56 j+3 : 10 % 

j+6 Mardi 29 540 9,84 j+4: 10 % 

j+7 Mercredi 22 770 7,60 j+5: 5 % 

Total 300 000 100 % 100 % 

• Aucun chèque n'a été débité deux jours avant 1 a date d'envoi. Ceci s'explique aisément par 

1.e délai d'acheminement du chèque vers le fournisseur. Un chèque envoyé mercredi ne sera 

encaissé au plus tôt que jeudi (date de valeur : jeudi). 

n Les jours non débi tables sont samedi et dimanche (cf. chapitre 2. 1.1.). On suppose que la 

date de valeur est égale à la date de compensation. 

n• j+l = 15 %. signifie que 15 % des chèques seront débi tés 1 jour débitable après la date 

d 'envoi. Si la date d'envoi était lundi. 30 % des chèques s·eraient notés sur la fiche en valeur 

1.e mardi. 

La date du r èglem ent (début ou fin de moi s), la nature du partenaire 
( fourn isseurs ou salariés ... ) sont des déterminants non négligeables des délais 
d'encaissement. De ce fait, différentes lois d'éclatement seront appliquées. 

Toutefois, si le nombre de chèques émis à une même date est insuffi
sant pour en inférer une loi statistique, il suffit d 'observer le délai d'encaisse· 
ment d'une quantité satisfaisante expédiée sur plusieurs jours et de calculer 
l es pourcentages débités à partir de la date d'envoi. 

Enfin, en cas de petits chèques occasionnels, le trésorier positionnera 
un montant forfaitaire sur l'ensemble des jours débitables d'un mois. Celui-ci 
est calculé en rapportant le montant moyen global prévisionnel sur le nombre 
de jours débitables de cette même période. 

Notons cependant qu'il est de plus en plus fréquent que des groupes de 
taille importante puissent obtenir une date de valeur postérieure à la date de 
compensation (par exemple, J+l), ce qui lève l'incertitude pesant sur ce mode 
de règlement . 
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2.5.3. Les effets domiciliés 

Le traitement des effets domiciliés nécessite l'élaboration d'une loi de 
débit établie selon le principe précédent mais en tenant compte de ces 
nouveaux paramètres : 

• la condition standard étant « veille de présentation de l'effet en corn· 
pensation », les jours non débitables sont vendredi et samedi ; 

• la date J correspond à la date d'échéance. 

Vraisemblablement, une proportion importante des effets sera débitée 
le jour débitable précédant la date d'envoi. En effet, cela correspond au cas 
le plus fréquent où le fournisseur remet l'effet à l'encaissement en respec· 
tant le délai de 6 jours ouvrés. Les dates d'échéance et de compensation 
cciincident. 

2.5.4. Les impayés 

Par un suivi historique, le trésorier ca lculera un pourcentage moyen 
d'impayés sur les remises de chèques et traites. 

Remarquons toutefois que l'utilisa tion des lettres de change magné· 
tiques et de la télétransmission réduit considérablement le délai d 'infor· 
mation. Par exemple, on estime à 4 jours ouvrés le délai pour connaître un 
impayé depuis la dématérialisation des chèques sur le système CORE. Le 
rejet se fait directement sur le système CORE. La banque tirée fournit dans 
le mouvement de rejet toutes les informations qui seront nécessaires à la 
banque remettante pour établir en son nom : les avis ou attestations de re· 
jet, les certificats de non-paiement. En outre, certaines banques proposent 
la consultation des comptes par Internet avec une actualisation toutes les 
heures, au lieu d'une par jour auparavant dans le cadre de la télétransmis
sion. 

2.6. La réalisation d'une fKhe en valeur 

La réalisa tion d'une fiche en valeur répond à plusieurs objectifs : 

• montrer le positionnement des flux sur une fiche en valeur en 
appliquant, par exemple, les conditions standards ; 

• expliquer le travail quotidien du trésorier; 

• présenter les modifications sur la fiche en va leur résultant de nou
velles informations ou décisions. 

À titre d'exemple, supposons qu'un trésorier enregistre les mouvements 
prévisionnels suivants (cf. tableau 3.9) le mardi ou quelques jours aupara
vant sur une fiche en valeur. Cet exemple est volontairement simplifié. 
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•M:11u1m 
Les mouvements prévi.sionnel.s notés mardi (avant l'heure de caisse) ou 

quelques jours précédant mardi 

(en milliers d'euros) 

Opérations Dates utiles au positionne· Montant ment des flux 
remise de chèques date de remise : mardi 1 500 

date de crédit : mercredi 

effets remis à l'encaissement date de remise : samedi de la 800 
(date d'échéance : mardi) semaine précédente 

effets remis à l'encai ssement date de remise : 15 jours 1 000 
(date d'échéance : mardi) précédant l'échéance 

effets remis à l'escompte date de remise : mardi 500 
virement émis date d'opération : mardi 250 
chèque émis d'un montant élevé date d'envoi : mardi 1 200 

date de débit supposée : mardi 
prochain 

effets domiciliés date d'échéance : mercredi 2 000 

Les mouvements prévisionnels issus de ces infonmations et les décisions 
de trésorerie envisagées au vu des soldes obtenus12 sont repris dans le 
t ableau 3.11. Les prévisions correspondant aux effets domiciliés sont écla· 
tées en fonction de la loi de débit présentée dans le tableau 3.10. 

lij:HtlllilfJ 
La loi de débit des effets domiciliés 

J·l J : date J+l J+2 J+3 
d'échéance 

75 % 10 % 5% 5 % 5% 

12. On suppose que le trésorier ne notera pas d'autres prévisions dans la semaine. Cet 
exemple est simplifié puisqu' il y aura en réali té de nouvelles prévision s quotidiennes 
qui affecteront les soldes de la semaine et des jours ul térieurs ainsi que les décisions 
de placement ou de financement. 
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lt!J:Ht111W 
Les dates de valeur prévisionnelles et les déci.sions de trésorerie envisagées 

L M Me J V s D L M 

Solde init ial 1140 140 0 0 0 0 500 50 0 
Chèques 1500 
Effets à l 'en- 1 000 800 
caissement 

Chèque émis 0 1 200 
Effets domi- 1500 200 100 100 0 100 
ciliés 
Virements 250 
émis 

Solde avant - 360 - 450 1400 ·100 0 1000 400 0 - 400 
décision 

Effets à 500 
l'escompte 
Placement 1400 350 
Virement + 310 - 500 + 400 
banque à 
banque 

Solde après 140 0 0 0 0 500 50 0 0 
décision 

Les mouvements certains sont normalement connus avant leur date de 
crédit en compte. Le trésorier vérifie seulement l'exactitude du montant 
prévu avec celui réalisé et recherche l'origine de l'erreur qui, théorique· 
ment, ne devrait pas se produire, excepté dans quelques situations préci· 
sées dans le t ableau 3.12. 
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lt.1:Hpii@ 
Les cas de non-rapprochement entre les réal'isations et les prévi.sions 

et leur traitement 

Origines du non-rapprochement Traitement 
La prévision correspondante à la réalisation Établir une prévision pour annu-
n'existe pas. Ier le mouvement en attente. 

La prévision existe mais avec une erreur sur Modifier la prévision. 
le montant, le compte, la date ou encore le 
flux. 

La banque traite différemment les écritures Plusieurs traitements sont envi-
(de façon plus ou moins détaill ée). sageables suivant que le tréso-
Par exemple, le trésorier a noté une prévision rier souhaite conserver le détail 
de 10 000 euros de remise de chèques alors des prévisions et/ou réalisations. 
que les bordereaux correspondants font état 
de quatre chèques d'un montant unitaire de 
2 500 euros. 

Mouvements rejetés pour divers moti fs : Correcti on de la cause du rejet. 
1) relevé d'identité bancaire mal paramétré ; 
2) enregistrements déjà intégrés ; 
3) date de valeur incorrecte ... 

L'utilisation d'un logiciel de gestion de trésorerie facilite consi
dérablement la mise à jour de la fiche en valeur et, ce, pour plusieurs 
raisons. 

Premièrement, la gestion en report (et déport) des mouvements 
incertains est automatique. Si le montant des réalisations, le jour J, est 
supérieur aux prévisions antérieures ou du jour, ces dernières sont annu· 
lées. Les prévisions postérieures sont diminuées du montant réalisé (ges· 
tion en déport). En revanche, si les réalisations, le jour j, sont inférieures 
aux prévisions antérieures ou du jour, l'écart restant entre la réalisation et 
les prévisions antérieures ou du jour est reporté au premier jour débitable 
suivant (gestion en report). 

Deuxièmement, couplées avec un système de connexion bancaire, 
les prévisions qui concordent avec les mouvements réalisés de la 
banque sont automatiquement assorties de la lettre r et transformées 
en « réalisations "· 

Les logiciels de trésorerie les plus récents distinguent deux niveaux de 
prévisions. D'une part, les prévisions d'origine pour lesquelles le mon· 
t ant est prévu, mais dont le montant et/ou la date d'opération sont incer· 
t ains (par exemple, le virement à recevoir dont la date de réception n'est 
pas connue). D'autre part, les prévisions confirmées correspondant à 
une opération effectuée (émission ou remise de chèques). Tous les matins, 
à condition de disposer d'un logiciel de télétran smission et d 'une carte de 
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communication aux protocoles de type EBICS par exemple, les réalisations 
figurant sur les relevés bancaires sont confrontées aux prévisions confir
mées puis automatiquement intégrées. Les mouvements soumis à une 
gestion en report/déport sont également traités. Seules les opérations non 
rapprochées feront l'objet d'une attention particulière (cf. tableau 3.12). 

Afin de gérer la trésorerie en utilisant les fonctionnalités décrites ci
dessus, plusieurs possibilités existent (cf. encadré 3.4) : 

• achat d 'un progiciel (ex : logiciel Sage FRP Treasury Uni verse commer
cialisé par Sage) ; 

• service en mode ASP (Application Service Provider) : solution installée 
chez un hébergeur (de l'éditeur ou choisi par le client) accessible à 
distance via un portail Internet. Il s'agit d 'un contrat de services. Les 
bases de données peuvent être logées soit chez l'hébergeur (externa
lisées), soit chez le client (internalisées) (ex : Kyriba est un éditeur de 
logiciels Saas (software-as-a-service) pour la gestion de trésorerie. Le 
logiciel en tant que service ou Software as a Service (SaaS) est 
un modèle d'exploitation commerciale des logiciels qui sont installés 
sur des ser veurs distants plutôt que sur la machine de l'utilisateur. 

• développement interne : solution sur mesure développée spécifique
ment pour l'entreprise. 

L'associa tion frança ise des trésoriers d'entreprise (AFTE) a publié en dé
cem bre 2012 les résultats d 'une étude menée auprès de ses adhérents afin 
d'ét ablir une cartographie des principaux logiciels u tilisés pour la trésorerie. 
En matière de cash management, les éditeurs Sage et Kyriba affichent une 
suprématie totale. Les deux éditeurs captent près de 65 % du marché 
de l'intégration des relevés et compte et échelles d'intérêt (Sage 
représentant à lui seul 45 % de ces opérations). On retrouve ces deux édi
teurs pour les activités d'équilibrage des comptes et de cash pooling 
(cf. chapitre 6) ou encore pour le calcul des positions quotidiennes de 
trésorerie et pour les rapprochements de trésorerie (réalisations et 
prévisions de trésorerie). « En matière de gestion quotidienne de trésorerie, 
les outils Sage sont utilisés par près de la moitié des répondants. L'éditeur 
Kyriba quant à lui est passé de 1 % en 2006 à près d'un quart en 2011 », 

indique l'AFTE. 
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IUIM1J:tm 
Progiciel I Saas: le point de vue de quelques professionnel.s 

rune des raisons qui eocouragent les directilns financières à opter pour le Saas. par rapport 
à un logiciel traditilnnel. est que cette démarche leur permet des' émanciper du contrôle de la 
direct Kin informatique sur ce thème. Cette dernière a souvent tendance à bklquer rai:quisition 
d'outils qu'elle ne juge !ES prioritaires comme peuvent l'être les projets de déveklppement 
de l'ERP ou le déploiement d'une solution informat~ue de production dans des usines par 
exem~e Mais comme le Saas est un service qui est facturé en foncfün de rutilisatiln qu'en 
font les fiœnciers y ayant ai:cès. il est considéré comme une dépense d'exploitatiln et non 
comme un investissement. Dans la plujllrt des cas. œtte dis tincfün permet de ne !ES avoir à 
émettre une demande auprès de la directiln informatique. qui est décisionnaire en la matière. 

Sourœ : • Direction financière - les logiciels en ligne, une nouvelle solution 
pour gérer la trésorerie., Option Finance, n'l242, octobre 2013. 

Résumé 

1. Pour appliquer le irincipe de trésorerie zéro. la gestiln quotidienne des liquid~és 
néœssitede 
- connaître les flux financiers sur des horizons différents (quotidiens. mensuels. 

annuels) afin d'optimiser les décisilns de ~ai:emert et de financement ; 
- mettre en place un système de gestion de trésorerie en dates de valeur (dates de 

debit et de aéM en compte) et non en dates d'opération (dates de renregistrement 
comptable à la banque) dans un document appelé fi<he en valeur. 

2. le choix des moyens de paiement a ure incidence importante sur la gestion de la 
trésorerie. 

3. le positionnement de certains flux sur la fidl! en valeur contraint le trésorier à réaliser 
des estimations pour les débits (di!ques. effets domiciliés. impayés) ou à demander 
d'être informé pour les crédits (virements reçus) Sekln la nature du debit. différentes 
méthodes d'estimation sont envisa~ables : loi d'édate ment. forfaitisatiln. pari. 

4. Si le trésorier dispose d'un logiciel de trésorerie OtJ d'une application Saas et d'un 
système de connexiln bancaire. les réalisatilns (informatilns émanant de la banque) 
sont rapprochées automatiquement des irévisilns (ootées sur la fM:he en valeur). En 
cas de rapirochement réussi. la prévisiln devient automat~uement un mouvement 
réalisé sur la fiche en valeur. les prévisilnsestimées sontautomat~uement mises à jlur. 
reportées ou non suivant le montant réalisé. li s'agit de la gestiln en report/déport. Ceci 
constitue un gain de temps apprécia~e puisque le trésorier devra uriquement traiter 
quotidiennement les opérations non rapprochées 
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Chapitre 4 
Les décisions et les arbitrages de 
placement et de financement 

Après détermination du solde en valeur des comptes bancaires, le tré
sorier réalise les virements d'équilibrage par transfert des soldes cré
diteurs vers ceux déficitaires. Bien évidemment, sera prioritaire l'annula
tion des soldes négatifs des banques où le taux de découvert est le plus 
élevé. Les soldes restants sont virés ensuite vers un compte pivot. 
Il est judicieux que ce soit celui où sont regroupés les mouvements 
aléatoires (chèques émis, effets domiciliés ... ), ceci pour plusieurs raisons. 
Premièrement, les autres comptes ne regroupant que des mouvements 
certains devraient être théoriquement exacts. A priori, il ne devrait donc 
pas y avoir d'erreur d'équilibrage. Deuxièmement, si les soldes positifs rési
duels (après virement d'équilibrage) sont transférés sur le compte pivot, il 
pourra y avoir compensation totale ou partielle avec les mouvements 
incertains (souvent débiteurs) dont le montant peut s'avérer fortement 
différent des prévisions. Dans ce cas, il est préférable que le pivot offre le 
t aux de découvert le plus faible. 

Le niveau prévisionnel du compte pivot pour un jour J devrait idéalement 
permettre de concilier deux objectifs : (1) a priori, absorber les aléas 
sur les encaissements et les décaissements et d 'autre part; (2) a posteriori, 
être égal à zéro'. Éventuellement, le trésorier laissera volontairement un 
solde négatif sur le compte pivot, s'il s'attend à recevoir un virement pro
chainement (cf. encadré 4.1). 

1. Les terme s a priori et a posteriori défini ssent le solde du compte pivot au jour J res pec· 
ti vement avant et après toutes opération s postérieure s à cette date et qui auraient 
une incidence sur sa valeur. 
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La réalisation d'une telle structure de trés·orerie, au jour J donné, 
résulte de décisions de placement et de financement antérieures et 
suc:cessives. Par exemple, dans les décades précédant J. le trésorier a pu 
prendre une décision de financement après une visualisation des soldes 
prévisionnels. Cette décision pouvant être prise pour une durée de plu
sieurs semaines et pour un montant fixe ne permet pas nécessairement 
d'atteindre l'objectif souhaité au jour). Aussi, quelques jours auparavant, le 
trésorier pourra y remédier par des décisions qui dépendront du caractère 
provisoire du découvert ou de l'excédent, donc des positions futures, et 
utilisera éventuellement des placements et financements d'appoint. 

Après que nous ayons détaillé l'ensemble des possibilités de place
ment et de financement, ce chapitre sera consacré aux décisions d' ar
bitrage permettant de répondre aux questions suivantes. Est-il préférable 
de rester en découvert ou d'escompter une traite? Quel montant optimal 
doit-on placer ? ... Enfin, les possibilités de financement et de placement 
«d'appoint» seront développées. 

HUdil:tm 
La gestion du compte pivot en dé<ouvert 

Supposons~ la tréscreried'unesociété se~ structurellement défcitairede 5 millilnsd'euros 
sur les 5 prochains jours Le trésorier s'attend à oltenir avec certitude sur cette période un 
virement de 5 Millilns d'euros. li se de maille s'il est opportun ou non de ~rer le comite pivot 
à zéro ou en découvert. 

1• cas: llll!gestiooduco1q1te~vvt àzélo. 
Pour mettre à zéro le compte pivot. il mobilisera un crédit de 5 millions d'euros sur 5jours au 
taux de 10 %. Le cOlitdu crédit est égal à 6944euros (S millions d'euros xo.10 x 5/ 31il) 
Le virement va occasilnœr une erreur de surrnobilisatiln qui fera supporter un coût 
d'opportunités11 unjlur (au minimum) égal à 1388euros (S millioos aeurosxo.1ox l /Jlil) 

2'cas: unegesti>ndu ~te~vvt à découwrt. 
Le trésorier décide de laisser le compte pivot à découvert (taux annuel égal à 11.S %) Le 
virement à recevoir de5 millilnsvaannuler le découvert au minimum sur une journée Selon 
cette hypotli!se. le coût du découvert sera cakulé sur 4 jlurs En négligeant Fincidence sur 
la cornmissiln de plus fort découvert. celui-ci est alors égal à 5 millilns d'euros xo.115 x 4 / 
3W = 6 388 euros. 
Cet exemple montre qu'il est trifüle de laisser le ~e ~wt à découvert. rejlignant en cela 
des déveklp~ments antérieurs (cf cha~tre 1. 21) 
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1 Les décisions et les arbitrages de placement et de financement 

1. Les décisions de placement et de financement 

La panoplie des placements et financements de trésorerie est assez 
étendue. Le choix dépend le plus souvent d'une conjugaison de caractéris
tiques intrinsèques et de plusieurs paramètres propres à l'entreprise : 

• le caractère ponctuel ou non de l'excédent (du besoin) de liquidités ; 

• la durée minimale du placement ou du financement; 

• le mode de financement : financements intermédiés bancaires ou 
recours direct au marché ; 

• le montant minimal et implicitement la taille de l'entreprise ; 

• le taux d'intérêt obtenu; 

• l'origine du besoin de financement (créances commercia les ou non, 
activités saisonnières, activités internationales ... ); 

• les risques associés (liquidité, contrepartie ... ) ; 

• la souplesse d'utilisa tion (accord de la Banque de France indispen
sable pour certains financements, possibilité de vendre à réméré ou 
de mettre en pension2 ••• ); 

• la fiscalité. 

Parmi ces critères, nous opérons une distinction entre les « critères 
barrages » inhérents aux produits financiers (durée, montant mini
mal, nature du besoin financé) et les critères déterminés par l'entre
prise dans son choix (taux, risques, souplesse d 'utilisation, taille de l'entre
prise ... ). Ces dernières caractéristiques sont secondaires en ce sens qu'elles 
interviennent dans la sélection finale, une fois que les« critères barrages » 
ont été satisfaits. Nous présenterons successivement les financements et 
les placements. 

1.1. Les financements de trésorerie 

Face à leur diversité, nous présenterons les financements existants de 
façon synthétique, sous forme de tableaux. Ils seront suivis de commen
t aires à propos de leur utilisation réelle ou de leurs avantages et inconvé
nients respectifs. 

1.1.1. Les crédits de trésorerie ou de mobilisation de créances à court 
terme 

Comme le montre le tableau 4.1, les crédits de trésorerie à court terme, 
c'est-à-dire d'une durée inférieure à un an, présentent des « critères 
barrage » variés. 

2. Ces derniers termes seront explicités ultérieurement (cf. tableau 4.7). 
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FACILITÉ DE 
CAISSE 

CRÉDIT SPOT 

~ 

Europe an 
Commerclal 
Paper 

Typologie de.s crédits de tré.sorerie à court terme 
Les financements à durée minimale ou maximale spécifiée 

DURÉE AUTRES CARACTÉRISTIQUES 

Période très limitée Utilisée pour répondre aux besoins de financement dus au décalage des entrées et sor-
(moins d'un 1 mois) ties de fonds. Son remboursement est assuré par les rentrées décalées. 

Elle ne fait pas l'objet d'une convention écrite et elle est révocable à tout moment par la 
banque, sans préavis. 

De quelques heures Billet financier émis par l'entreprise à l'ordre de sa banque. N'y accèdent que les 
à 90 jours entreprises d'une qualité et d'une taille suffisantes (montants généralement supérieurs à 

150 ooo euros). c !:entreprise utilise à son gré les lignes qui lui sont accordées, selon les 
conventions passées avec le banquier, par tirage d'un billet ou d'une chaîne de billets à 
ordre. Il n'y a pas de jours de banque. Les intérêts sont en général calculés sur la durée 
exacte du crédit, c'est-à-dire jour d'échéance exdu. Le taux servant de base au calcul des 
intérêts est indexé sur les taux monétaires: TMP, TMM, EURIBOR ... Si l'entreprise sou-
haite effectuer un tirage sur un mois, le coOt peut être indexé sur l'EURIBOR 1 mois ou 
sur l'EONIA. Si le tirage est sur deux mois, la référence sera l'EURIBOR 2 mois ... (source: 
La Bruslerie H. (de) (2012)). 

Durée inférieure à Ti tre de créances émis par les entreprises (comme les billets de trésorerie), pour une 
1 an durée inférieure à l an. Le montant minimal est défini par les parties. La notation est 

obligatoire. Ce titre de créances est géré par le droit anglais. 
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AVANCE EN 
DEVISES (ETRÀN-
GERES) A 
L'EXPORT 

AVANCES EN 
DEVISES À 
L'IMPORT 

Les financements selon l'origine du besoin et la durée 

DURÉE 
.. AUTRES CARACTÉRISTIQUES 

ORIGINE 

l semaine Avance des devises étrangères à recevoir. Elle est réalisée dans la devise de factu-
à 6mois ration d'une exportation et avant son échéance. Les devises obtenues par la banque sont 
maximum vendues sur le marché des changes et le compte de l'entreprise est crédité en euros afin 
.. de couvrir le risque. Elle constitue à la fois un crédit à court terme et une couverture de 
Créances à l'expor- change (le dient payera en devises étrangères l'entreprise, ce qui lui permettra de rem-
tation bourser la banque). Principe de l'avance en devises afin de couvrir le risque de change : 

un exportateur qui attend une entrée de devises va réaliser aujourd'hui un emprunt en 
devises. Il revend immédiatement ces devises sur le marché des changes au comptant. 
Il rembourse l'avance en devises avec le montant des devises obtenues à l'échéance. Le 
risque de change est ainsi couvert. 

Généralement Avances sur un compte en devises pour le montant des acomptes exigés ou des 
3 mois. règlements de factures. 
... 
Importations à 
régler 
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MONTANT 
.. 

DURÉE 

BILLETS DE 150 000 euros mini-
TRÉSORERIE mum 
(informations .. 
detaillees sur le 1 jour à lan 
site internet de la 
banque de Irance, 
concernant la nature 
de l'emetteur, la 
domicilition ... ) 

à!. 

Les financements selon la durée et le montant 

ÉMETTEURS 

Nature de quelques émetteurs : 
- entreprises résidentes et non résidentes sous réserve de remplir les conditions de forme 
juridique, de capital et de contrôle des comptes requises pour procéder à une offre au public 
de titres financiers ou à une admission de titres financiers aux négociations sur un marché 
réglementé et dont le capital social est précisé par décret; 
- entreprises d1nvestissement; 
- entreprises du secteur public dès lors qu'elles remplissent les conditions fixées ci-dessus; 
- groupements d1ntérêt économique et sociétés en nom collectif, composés exdusivement 
de sociétés par actions ... 
Notation du programme : les émetteurs de Billets de Trésorerie doivent rendre publique une 
notation de leur programme d'émission, obtenue auprès d'une agence spéciali sée figurant 
sur une liste arrêtée par le ministre chargé de !'Économie ou. le cas échéant. disposer d'un 
garant bénéficiant d'une telle notation. Sont exemptés de cette obligation: 
1. les entreprises d'investissement établies dans l'Espace économique européen; 
2. les émetteurs dont des titres de capital sont admis aux négociations sur un marché régie-
menté de l'Espace économique européen. 
Domiciliation obligatoire auprès d'un établissement de crédit agréé en France. 
Taux : libre (fixe, variable ... ) 
Procédure d'établissement d'un programme : 1) rédaction d'un document de présentation 
par la direction financière (information sur les sociétés : son dernier bilan ainsi que, pour 
les groupes cotés, les dernières informations financières; les grandes caractéristiques du 
programme de billets de trésorerie souhaité, comme la taille; 2) organisation d'une réunion 
avec la Banque de France, qui supervise ce type de programmes; 3) une fols l'agrément de 
la Banque de France reçu, le document de présentation doit ensuite être mis à jour chaque 
année ou en cas de modification de son plafond d'émission ou d'un changement de note. 
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CRÉDIT RELAIS 

CRÉDIT 
DOCUMENTAIRE 

Les c.aractéristique.s des financements selon le montant 

CARACTÉRISTIQUES 

MOF Accords bancaires garantissant un volume de crédits pendant 
(multiple plusieurs années. À l'intérieur d'un plafond global, la société 
options fadlities) choisit certaines formules - prédéfinies - de financement, par-

fois la devise et la société du groupe qui mobilise le crédit. 

CRÉDrr Forme particulière de concours simultanés de plusieurs 
CONSORTIAL banques (crédit en pool). Mis en place lorsque le montant est 

important. Les banquiers s'entendent sur la répartition du 
montant. 

Les financements sous condition d'obtention du crédit spécifié 

CONDITION• AUTRES CARACTÉRISTIQUES 

Anticiper une Découvert autorisé pendant quelques mois à hauteur de la rentrée de fonds prévue (suite 
rentrée de fonds à une émission de titres, une cession d'actifs ... ). 
quasi certaine 

Créances à l'expor- Engagement pris par la banque d'un importateur de garantir à l'exportateur le paiement 
tation des marchandises (ou l'acceptation d'une traite) contre la remise de documents attes-

tant de l'expédition et de la qualité des marchandises prévues au contrat. Quelques 
variantes : 1) Révocable : le banquier peut revenir sur son engagement avant expédition 
des marchandises. 2) Irrévocable: le banquier ne peut revenir sur son engagement, sauf 
accord de toutes les parties. 3) Notifié: le banquier de l'importateur est seul engagé. 
4) Confirmé : l 'engagement du banquier de l'importateur est conforté par un banquier 
correspondan t dans le pays de l'exportateur. 
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CONDITION* 

CRÉDIT DE Financement d'en-
CAMPAGNE treprises ayant des 

activités saison-
nières 

DÉCOUVERT éventuellement 
ouverture de 
crédit par 
écriture d'une 
convention 

CRÉDIT GLOBAL Demande d'autori-
D' EXPLOITATION sati on 

amuelle de 
découvert 

Oil 

ESCOMPTE EN Détenir des 
COMPTE effets escomptables 

en portefeuille 
CESSION TEMPO- Détenir des 
RAIRE DE TITRES titres de 

placement 

AUTRES CARACTÉRISTIQUES 

les supports de crédits sont : 1) les avances en compte courant; 2) le crédit par billet 
(le bénéficiaire souscrit un billet à ordre de son banquier qui l'escompte); 3) le warran-
tage (billet à ordre garanti par des marchandises déposées en magasins généraux). 

Crédit en blanc (non garanti par des créances commerciales). t:entreprise peut demander 
que le montant et la durée du crédit lui soient confirmés. Elle paiera alors la commission 
de confirmation sur le montant autorisé plus une éventuelle commission de dépasse-
ment. 

Convention entre l'entreprise et sa banque. par laquelle le banquier s'engage à fournir le 
financement nécessaire à l'activité de l'entreprise, sous forme d'autorisation annuelle de 
découvert, à un taux unique négocié. Ce crédit se substitue à toutes les formes de crédits 
à court terme classiques. 
le financement est adossé totalement ou partiellement à des cessions de créances 
professionnel les loi Dailly et les droits d'utilisation fluctuent en fonction du volume de 
créances cédées, sans powoir excéder l'autorisation définie en début d'année. Réservé 
aux entreprises • haut de gamme •. 
les entreprises remettent les traites à leur banque qui calcule un encours escomptable. 
Lorsque le solde débiteur du compte est inférieur ou égal à l'encours escomptable, il est 
valorisé au taux de l'escompte (et non au taux du découvert). 
Elle peut avoir lieu sous deux formes développées dans les rubriques des placements : 1) 
la pension livrée; 2) le réméré financier. 
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AFFAC
TURAGE 
FINANCIER 

Les financements par mobilisation de créances 

t:affacturage complet {ou traditionnel) : une société financière appelée factor paie immédiatement, moyennant 
rémunération, les factures émises par son client et acquiert les factures correspondantes. Le factor supporte le risque 
d'insolvabilité du débiteur et le poursuit éventuellement en justice et se charge de recouvrer la créance cédée. Il n'est 
donc pas en risque sur son adhérent, mais sur les créances de ce dernier. Le débiteur est informé du transfert de la 
créance auprès du factor. Le produit classique d'affacturage comprend donc le recouvrement, l'assurance<rédit, le 
financement. 
Deux commissions sont généralement perçues dans l'affacturage complet: ll commission de prestation représentant 
à la fois la gestion du poste client et la cowerture du risque, variable selon le nombre de factures, leur montant et la 
qualité du papier cédé, de l'ordre de 0,25 % à 2 % du montant des factures traitées: 2) commisSion de financement qui 
porte sur l'avance de trésorerie et dont la marge est comprise dans une fourchette de 0,40 à 2 %. 
Les ent reprises supportent également une retenue de garantie destinée à couvrir tout incident de paiement. variant 
entre 5 et 20 % du montant de la facture. Ce fonds de garantie correspond donc à un pourcentage du montant de la 
facture que le factor ne règle pas à l'entreprise tant que le règlement par le client n'a pas été effectué. Ce pourcentage 
peut être renégocié chaque année. Plusieurs variantes: 
• l 'affacturage confldentlel (il peut représenter parfois 30 % de l'activité du factor et il est principalement réservé 

aux entreprises réalisant un chiffre d'alfa ires annuel supérieur à 15 mill ions d ·euros) : le débiteur n'est pas informé 
qu'il règle sa facture au factor alors que l'entreprise relance les clients avec son propre papier à en-tête (discrétion 
donc). Le factor ne perçoit pas la commission de prestation puisque les entreprises ne délèguent pas la gestion de 
leur poste client. Les entreprises ne recherchent qu'une soluti on de financement; 

• l 'affacturage en gestion déléguée : les débiteurs sont informés de l'intervention du factor et le règlement reste 
libell é à l'ordre du factor, mais ils l'envoient à l'entreprise qui gère les encaissements et se charge du recouvrement. 
Ce pr oduit moins coOteux que l'affacturage classique (le service rendu étant moindre) est proposé aux entreprises 
qui. ttout en souhaitant un financement de leurs créances, ne peuvent pas bénéficier de l'affacturage confidentiel 
(par exemple. davantage réservé aux • gros • clients du factor); 
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CRÉDIT 
• LOI 
DAILLY " 

• le " recourse factoring " : technique d'affacturage qui permet de financer des créances sans assurance crédit 
donnée par le factor. L'entreprise remet en affacturage des créances sur ses clients que le factor lui finance, mais en 
cas de non-paiement à l'échéance le factor se retourne vers l'entreprise pour se faire rembourser son financement . 

!.'.affacturage ne fait l'objet en droit fiscal d'aucune définition légale. C'est la raison pour laquelle cette pratique devait 
reposer sur un mécanisme attestant le transfert de propriété : le principe de la subrogation (ce n'est pas le cas de la 
cession Dailly ayant fait l'objet d'une loi). Notons enfin que le factor laisse à la charge de son client l'incidence finan
cière des retards de pa lement de son débiteur. Parmi les inconvénients associés à l'affacturage, son coOt. le fait 
d'être à la merci d'une banque, la détérioration des relations avec les clients peuvent être relevés. La délégation de la 
gestion des créances à la société d'affacturage entraîne une dépersonnal isation de la relation avec les clients et peut 
avoir un effet négatif sur son volume de vente. 
Le nombre d'entreprises adhérentes à une société d'affacturage est passé de 11 288 (en 1996) à 20 855 (en 2002) puis 
38 935 (en 2013) (source : Association des sociétés financières). Selon !'Association française des sociétés financières 
(ASFJ. le montant des créances prises en charge par les sociétés d'affacturage au troisième trimestre 2013 s'est établi 
à 48 milliards d'euros. 
Crédit bancaire octroyé en contrepartie de la cession de toutes les créances professionnelles concrétisé par la remise 
d'un bordereau signé (et non la remise matérielle des papiers). L'entreprise et la banque signent souvent une conven
tion<adre indiquant la nature, la périodici té et le cadre des transmissions. Il est utilisé dans deux situations : 
1) la cession escompte (technique expl iquée ci-dessus permettant d'obteni r un crédit) : 
2) la cession à titre de garantie : (technique de garantie d'un crédit consenti par ailleurs à l'entreprise). 
Dans le crédit • loi Dailly • , trois formes de bordereau sont envisageables : 
li le bordereau simple. Dans cette formule moins coûteuse et la plus pratiquée. le débiteur n'est pas informé de la 
cession et paye son créancier originaire. Sur la facture sera précisé l'intitulé du compte du débiteur détenu auprès 
de la banque propriétaire des créances. Le risque de fraude est important pour la banque puisque l'emprunteur peut 
mobiliser plusieurs fols la même créance auprès d'établissements différents ; 
2) le bordereau avec notification de la cession au débiteur cédé: le débiteur se libère de la dette en payant exclusive
ment la banque propriétaire des créances et peut opposer à la banque toutes les exceptions qu'il aurait pu opposer au 
cédant: 
3) le bordereau avec acte d'acceptation de la cession par le débiteur : dans ce cas. il ne peut plus opposer les excep
tions à la banque propriétaire des créances. 
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MCNE 
(mobilisation 
de crédit né 
sur l'étran· 
ger) 

ESCOMPTE 
COMMERCIAi 

CMCC 
(crédit de 
mobilisation 
des créances 
commer· 
claies) 

Crédits destinés aux exportateurs (sous forme d'effets) d'un montant équivalent à ceux octroyés à leurs 
clients étrangers. Le délai de règlement des créances n'excède pas 6 mois (18 mois pour les biens d'équipement). 
Les marchandises doivent avoir quitté le sol français. Crédit en euros (l'entreprise encourt donc un risque de 
change). La mise en place se fait par un billet financier accompagné d'un bordereau de cession de créance Dailly (à 
titre de garantie), de la facture, des documents douaniers {pour les exportations hors Union européenne) ou des docu
ments d'expédition (pour les livraisons au sein de l'Union européenne). 

Les financements par mobilisation de aéances (suite) 

Opération de crédit par laquelle un fournisseur de crédit. l'escompteur (le plus souvent une banque) avance au cré-
dité, titulaire d'une créance à terme (le p0<teur), le montant de celle-ci, contre son transfert de propriété, moyemant 
rémunération et sous réserve d'encaissement à l'échéance. 
Crédit de trésorerie fournissant la meilleure garantie à la banque car elle peut choisir entre deux recours : 
1) le recours de droit commun : la convent ion d'escompte ayant prévu que l'opération se réa lise sous •réserve 
d'encaissement•, la banque se fera rembourser par son client en contrepassant l'écriture sur le compte courant de 
celui-ci et restituera l'effet à son client ; 
2) le recours cambiaire: la banque bénéficie d'un recours contre le tiré (à condi tion qu'i l ait accepté l'effet). La 
banque exercera elle-même le recours cambiaire contre ceux qui ont signé l'effet (le ti ré). Il n'y aura pas de contre-
passation. Ce recours repose sur l'inopposabilité des exceptions (par l'acceptat ion. l'effet devient un engagement 
de payer déconnecté de la prestation commercia le. Le tiré ne peut pas invoquer un litige sur la presta tion pour ne 
pas payer à la banque). Il demeure des exceptions qui restent opposables comme les vices de forme, l'incapacité du 
signataire ou la fausse signature. Pour pouvoir agir directement contre le tiré. la banque n'est pas tenue de démon-
trer l'insolvabili té de l'emprunteur. Remarque : le principe de l'inopposabilité des exceptions ne joue pas entre le 
fournisseur et son client. 

t:entreprise présente à la banque un dossier faisant état de l'importance du chiffre d'affaires et des délais de paie-
ment consentis aux clients. Au vu de ce dossier. la banque consent un encours de crédit à l'entreprise. Les créances 
garanti ssant le crédit ne sont pas déta illées. L'entreprise souscrit un billet à ordre au profit de la banque à concur-
rence du montant de l'encours de crédit. Pas de cession des créances au profit de la banque. 
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LA 
TITRISATION 
DE 
CRÉANCES 

•La "titrisation" est une technique financière qui consiste à obtenir un financement en cédant des actifs à une entité 
ad hoc. Celle-ci finance l'acquisition des actifs par l'émission de titres sur le marché des capitaux. Le paiement des 
sommes {principal et intérêts) dues sur ces t itres est assuré au moyen des flux de trésorerie générés par les actifs 
cédés. la titrisation de créances s'apparente aux différents procédés de mobilisation de créances {escompte, cession 
Dailly, affacturage ... ) à la différence que le financement résulte d'une émission de titres sur le marché des capitaux. 
Réservée tout d'abord aux établissements financiers, son utilisation a été étendue aux entreprises industrielles et com
merciales en 1998. 
La technique financière de la titrisation présente les intérêts suivants : 
- diversifier les sources de financement ; 
- réduire les coûts de financement ; 
- transférer totalement ou partiellement des risques liés aux actifs cédés aux investisseurs ; 
- ·améliorer· la présentation du bilan : le refinancement des actifs permet de réduire les besoins en fonds de roule-
ment et plus largement les capitaux engagés comptabilisés au bilan •. 
{source : SanQVe de France - direction des entreprises - Référentiel des Financements des Entreprises - Novembre 
2010). 
La titrisation permet à l'entreprise d'augmenter ses lignes de financement court terme sans modifier ses relations 
avec ses partenaires bancaires : 1) pour les entreprises de création récentes. dans le cadre d'une reprise. qui n'ont 
pas de l ignes de financement par escompte ou Dailly, la titrisation apporte une ligne de financement essentielle pour 
la trésorerie de l'entreprise; 2) pour les entreprises qui ont déjà des lignes bancaires (escompte. Loi DAILLY, MCNE), la 
titrisation permet d'augmenter ses lignes en complément des lignes bancaires déjà accordées. La titrisation s'adresse 
aux entreprises, PME, PMI, TPE, profession libérale. Ave< la titrisation il n'y a pas d'engagement annuel de cession de 
créances. La titrisation permet de financer deux ou plusieurs clients. L:interposition de l'entité de mobilisation constitue 
la différence entre cette technique de mobilisation et les techniques classiques telles que la cession Dailly. Ce ne sont 
pas directement les créances de l'entreprise cédante qui sont rendues négociables. mais les titres émis par le véhicule 
juridique de mobilisation. 
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1 Les décisions et les arbitrages de placement et de financement 

1.1..2. futilisation des crédits de trésorerie 

Les tableaux précédents mettent en avant que le choix parmi les cré· 
dits de trésorerie ou de mobilisation des créances dépend souvent, à la 
fois de la durée et du montant (de la facilité de caisse pour des montants 
limités et quelques jours ... à l'affacturage pour des montants plus élevés 
et une durée plus longue). La présentation plutôt exhaustive des crédits 
de trésorerie dans le paragraphe précédent ne doit pas masquer le fait 
que certains financements concernent en définitive peu d'entreprises (cf. 
encadré 4.2 concernant les billets de trésorerie), la réalité concernant leur 
utilisa tion réelle. Depuis 2002, les principaux financements de trésorerie 
sont les avances en compte courants débiteurs puis l'affacturage, l'es· 
compte et la cession Dailly. Cependant, comme le montre le tableau 4.2, 
les concours bancaires courants ont tendance à diminuer dans l'endette· 
ment total de l'entreprise, en particulier pour les PME. Doit-on voir dans 
ces statistiques, un resserrement du crédit à court terme lié au contexte 
de crise ou aux nouvelles contra intes bancaires ? Ceci semble être une 
tendance confirmée par cet article de la revue Option Finance paru en mars 
2014. « Représentant un encours de 171 milliards d'euros en janvier der· 
nier, d'après la Banque de France, les crédits de trésorerie ne cessent en 
effet de reculer : - 3,9 % sur un an en novembre, - 4,9 % en décembre et -
3.4 % le mois suivant. Une tendance qui touche principalement les PME, et 
qui ne serait pas exclusivement liée, quoi qu'en disent les établissements 
bancaires, à une diminution de la demande. En ce qui concerne les finan· 
cements de court terme, il est faux de dire que les banques manquent 
de dossiers, signale Stéphane Cohen, vice-président du conseil régional 
de l'ordre des experts comptables Paris lie-de-France. Nous voyons plu· 
tôt un nombre croissant d'entre elles qui refusent de reconduire les lignes 
de découvert existantes ». Un sentiment confirmé par les statistiques. Le 
niveau d'obtention de nouveaux crédits de court terme par les PME est 
ainsi passé, toujours selon la Banque de France, de 74 % au t roisième tri· 
mestre 2013, à 68 % lors des trois derniers mois de l'année. Cette évolution 
conduit certains spécialistes en financement à déclarer qu'il existe bel et 
b ien, aujourd'hui, un problème de crédit bancaire ... » Cependant, d'autres 
alternatives impliquant des établissements financiers semblent rencontrer 
un succès grandissant afin d'obtenir davantage de liquidités (cf. encadré 
4.2 concernant « la supply chain finance »). 



Gestion de trésorerie - 2' édition 

IUlij1J:lllJ 
La« supply chain finance»: un moyen d'obtenir des liquidités 

Depuis que~ues années. la croissance fai~e et la crise financière. mondiale ou européenne. 
ne cessent de mettre en péril la vie des entreprises Le «Crédit Crunch »autrement dit. le 
ralentissement de loctroi de créd~ par les établissements finar.ciers est une des causes de 
cette situahin. les directeurs fiœnciers. dont le rôle au sein des orgarisahins devient de 
plus en plus stratégique. se concentrent dès kirs sur loptimisahin des besoins en fonds 
de roulement. la gestion des l~uidités. des jlliements et des ri:sques. DallS ce contexte. ils 
cherche li donc des sources alterœtives de financemeli. 
La S..~Y Chain fillilllce.1111! ripoose au Crl91 Crœch? 
Selon une récente étude. 75 % des principales banques eurcpéennes estimeli que les 
perspectives de croissance dans la SCF restent solides voire très solides (source Demica) la 
Sup~y Chain Finance (ou SU pour financement de la cœîne d'a pprovisilnnement) a le vent 
en poupe et semble être une des réponses à la crise des li~idités Tous les acteurs du tissu 
économ~ue. les entre11ises en recherche de sources alternatives de l~uidités. les bal'(jues 
moins enclines à prêter. et les fournisseurs dont le BFR (Besoin en Fonds de Roulement) est 
souvent amputé par les délais de règlement de leurs factures. Io nt bien cŒOpris 
i)lels sool lesbénéficesdela SŒ? 
Dans un 11ogramme de SU. 3 acteurs sont concerrés : racheteur. le fournisseur et la banque 
Ils s'entendent pour rationaliser les flux financiers qui lient l'acheteur à ses fournisseurs et 
fa'IOfiser la productivité de la« chaine». Concrètement. c'est une relation« win-win ».car : 
- cela limite le risque de contrepartie pour l'adl!teur visque <le défaut du fournisseur) et 

permet d'améliorer la J)'Oductivité gkJbale et le résultat fiœncier de racheteur; 
- le fournisseur est payé sans délai par la bal'(jue pour les biens et/ou services qu'il a 

fournis à l'entre11ise Sa trésorerie s'en trouve améliorée ; 
- racheteur dispose d'un délai plus klrg pour payer le solde final de la facture. li extrait ainsi 

de la l~uid~é supplémentaire piégée dans son bilan. 
Vous l'avez compris. limiter l'impact de la crise (du crédit et des l~uidités) est aujlurd'hui 
un enjeu majeur pour les entreprises la mâltrise des flux fü\êlnciers pour faire face à la 
concurrence du marrhé. la mâltrise des coûts et l'optimisatiln des marges fragilisent les 
fournisseurs (baisse des prix. allongements des delais de paiement) et donc les acheteurs. 
la Supp~ Chain Fiœnce permet d'assurer la fluid~é des informations liées aux flux financiers 
et contribue ainsi à la flexilllité de la chaîne tout entière en s'attaquant aux carences de 
financement ou d'accès aux informatilns financières. 

Source : • Le "Crédit Ô'unch" et Je boom de la Supply Chain Finance ! : 
Comment les entreprises et les banques s'organisent pour faire face à la crise 

(des liquidités} ? • E. Poloniato, Les Echos, avril 2012. 
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1 Les décisions et les arbitrages de placement et de financement 

IM:HtJIW 
Part des concours bancaires courants en pourGentage dans l'endettement 

1998 2012 
PME 24,8 11,6 

ETI 28,2 10,7 

Grandes entreprises 20,6 14,7 

Ensemble 24,8 12 

Source: Banque de France, statistiques, 2013. 

IUIQJ];IRI 
Les chiffres clés 2013 du marché françai.s des billets de trésore
rie et les conséquences de la notation pour les ETI (entrepri.ses 

de taille intermédiaire) 

79 entreprises actives. 
52.6 milliards d'euros d'encours à fin juillet 
Maturité moyenne des titres compris actuellement entre no et 120 jours 
Taille de marché minimale du programme : 250 millions d'euros. 

Conséipoce de la nolirtioo pour les Eli 
«Depuis 2009, les programmes de billets de tréscrerie doivent o~igatoiremert être notés. 
ex~~ue Muriel Nahmias. asscc~e chez Bfinance. (ette cond ~~n peut certes être levée. mais 
œla impl~ue que l'entreprise soit cotée en act~ns. ou qu'elle ait des obligat~ns listées. ou 
enccxe qu'elle bénéficie de la garartie d'une entité disposant elle-même d'un rati1'4l. comme sa 
maiscn mère. Ces modalités excluent donc d'emblée ressentie! des ETI. »Certes. ces dernières 
peuvert déscrmais plus fai:ilemert sclliciter une note grâœ au déveklppement d'a~nces 
spécialisées sur leur segment. Mais le coût de telles sclufons peut se révéler décourageart. En 
effet. les tarifs peuvent osciller entre 30 ooo et 70 ooo eum. Un investissement conséquent 
qui. en outre. ne suffit ~néralement pas aux entreprises pour placer leurs t~res auprès des 
investisseurs les ~us irésents sur le marché des billets de tréscxerie. «les fonds monétaires 
qui sont les plus demandeurs de billets de tréscrerie ckl ivent investir. pour des raisons 
réglementaires. dans des actifs bénéficiant d'une notat~nAl-Pl ouA2-P2 ».rappelle Laurent 
G~vanetti. Et le plus scuvent. ils délaissent les émetteurs non notés par« commodité ». Or 
sans pr~uger du niveau des nolafons qui pourraiert être olltenues. il n'est pas certain que la 
démarche. relativement klurde. consistant à se faire noter p.ar une ou plusieurs agences scit 
compatible avecles m 

Source : «Financement: les ET/ s'intéressent aux billets de trésorerie », 
Option Finance, n• 1236, septembre 2013. 
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1..1.3. Quelques précisions concernant les crédits de mobilisation de 
créances 

Les crédits de trésorerie obtenus par mobilisation de créances les plus 
utilisés sont, par ordre décroissant d'utilisation, l'affacturage, les crédits 
par escompte commercial, puis les crédits « loi Dailly » et enfin les 
CMCC. Ce classement s'explique par les avantages et inconvénients res
pectifs de ces financements de trésorerie (cf. tableau 4.4). Le tableau 4.3 
apporte également quelques précisions quant au mode juridique et aux 
garanties offertes qui peuvent expliquer également ce classement dans 
leur utilisation. 

lij:H#Jldl 
Synthèse des caractéri.stiques des crédits de mobili.sation de créances 

MODE GARANTIES 
OBJET DE LA JURIDIQUE ET RECOUVREMENT POUR LA 

MOBILISATION PRATIQUE BANQUE OU 
LE FACTOR 

LCR Papier Créances Cession de Par les soins de la Le tireur est 
individuelles sous l'effet de banque solidairement 
forme de traites commerce responsable du 
acceptées ou non représentatif paiement en 

de la créance cas de détail-
lance du tiré. 

LCR magné- Créances regrou- Escompte de Par les soins de la Aucune garan-
tique pées sur support l'ensemble banque tie 

magnétique ou par des créances 
télétransmission regroupées 

Affacturage Ensemble des Subrogation Par le fac tor Subrogation 
créances clients du fac tor dans 

tous les droits 
attachés à la 
créance 

Crédit de Créances sur Escompte d'un Par les soins du Garantie par la 
mobilisation l'étranger billet à ordre créancier COFACE 
des créances regroupant les 
sur l 'étranger créances 

CMCC Total des Escompte d'un Par les soins du Aucune garan-
créances sur billet à ordre créancier tie 
client France, regroupant les 
hors sec teur créances 
public 

Bordereau Ensemble des Escompte du Par les soins du Garantie du 
OAILLY (ces- créances proies- montant du créancier recouvrement 
sions) sionnelles nées ou bordereau de la créance 

à naître y compris par le créan-
extra co nt rac • cier cédant. 
tuelles (créances 
fiscales- crédit de 
TVA ... ) 
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1 Les décisions et les arbitrages de placement et de financement 

IM:HtJIW 
Les avantages et inconvénients de l'escompte, du CMCC, du crédit 

«loi Dailly» et de l'affacturage 

AVANTAGES ET INCONVtNIENTS 

Avantages: Le CMCC permet d'éviter le minimum d'agios par effet 
et d'obtenir un crédit d'un volume supérieur. 
Inconvénients : 

CMCC par 
r apport à 

1. Il n'y a pas de t ransfert de propriété des créances, ce qui enlève 
certaines garanties attachées à l 'escompte*. Le corollaire sera un 

l'escompte coOt plus élevé. 
2. Formalisme important : afin d'év iter que le bénéficiaire n'es-

compte une deuxième fois ces cr éances. il doit être déclaré pour 
agrément à la Banque de France. 

Avantages : 
Il procure à l'emprunteur une base de financement beaucoup plus 
large que l'escompte ou le CMCC puisqu'il est utilisable quel que 

loi DAILLY par 
soit le mode de règlement (virement. chèque, LCR ... ) et pour toute 

rapport à 
créance professionnel! e. 
Inconvénients : l'escompte ou le 1. Lourdeur de la procédure : double contrôle assuré par le ban-

CMCC quier, du bordereau de chaque créance (échéance. règlement) et 
du bénéficiaire bancaire du règlement. 

2. Risque pour le banquier de « surfinancer • l 'entreprise par rap-
port aux créances réelles ou de financer des créances fictives. 

« Par rapport à l'escompte, le factor a des garanties supérieures du 
fait de ses procédures internes. Le fac tor peut apprécier la qualité 

Affacturage de l'organisation de l'adhérent avant d'accepter un contrat , ainsi 
financier par que la réalit é des prestations des créances acheteurs, en procédant 
rapport à par sondage • (source ; flanque de France, février 2002). 
l'escompte Le factor n'a pas en principe de recours contre l'adhérent en cas de 

défaillance du débiteur (alors que l.a banque a un recours de droit 
commun contre le tireur en contrepassant l'écriture). 

Dans la cession Dailly, la ligne est p lafonnée et révisée chaque 
année. En affacturage, le financement est déplafonné. 

Cession DAILLY 
Dans la cession Dailly, il n'y a pas de recouvrement des créances. 

par rapport à 
La loi Dailly, même notifiée. ne s'occupe pas du recouvrement et 
de la gestion des factures alors que dans l 'affac turage complet. la 

l'affacturage gestion complète des créances est incluse. 

Dans la cession Dailly, il n'y a pas d'assurance crédit. En cas 
d'impayés. la créance sera débitée du compte de l'entreprise. 

Depuis 2000, l'affacturage financier est le deuxième moyen de finance
ment (après le découvert). Plusieurs raisons peuvent justifier l'intérêt pour 
l'affacturage qui ne semble pas faiblir (cf. enca1dré 4.4) : 

• la mise en place d'un financement immédiat (et systématique en 
contrepartie de la cession des créances) ; 

• la négocia tion de lignes bancaires d'autant plus facile que le factor, ap
partenant au même établissement financier, délivre des avances sur 
les créances client. l'affacturage rassure les autres banques qui sont 
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moins réticentes à accorder des crédits à court terme, puisqu'elles 
sont certaines du paiement d'une partie au m oins des créances ; 

• la fourniture de renseignements sur les clients, notamment sur sa 
solvabilité ; 

• le coût du financement parfois inférieur à celui de l'escompte ; 

• la réduction du caractère aléatoire des prévisions de trésorerie ; 

• l'affacturage allège la présentation du bilan lors de la clôture des 
comptes (réduction du poste client), ce qui peut permettre d'optimi
ser la capacité d'emprunt ; 

• la garantie contre les risques des impayés (l'assurance-crédit est 
également un élément clé de la gestion du poste client (cf. enca
dré 4.4)). 

HUQil:IRJ 
L'assurance-crédit : un moyen d'obtenir des crédits bancaires 

Au-<lelàde la préveliilndurisque. l'assurance crédit est également de plus en plus recherchée 
par les entreprises dans le cadre du financement de leur poste dient. En effet. les ilanques. 
soumises aux coolliÎnlesdeBâle 3. restreignent l'octroi de crédits court termeauxelireprises 
En s'assurant crédit. les entreprises sécurisent leurscréances. ce .qui rassure leurs jllrtenaires 
ilanœires. Atradius leur propose ainsi sa sclutiln (redit Power. Cette oouvelle sclution de 
financementetdegestiln du poste client. disponible depuis le mois de mai. utilise la technologie 
du doud ~lilg*. «Elle met en relation reitreprise avec Atradius pour rassuraoce crédit 
et ses éveliuels partenaires fiœnciers, tels que les ilanques ou les factors, explique Yves 
Poinsct. Ces derniers reçoivent en temps réel des informatilns sur les couvertures olfertes 
par AtraditE. lis peuvent ainsi y adosser sans risque leur financemeli ». 

Source : « Le risque client : priorité absolue des entreprises •, 
Option Finance, n'l223, mai 2013. 

*Cloud computing : Selon la définition du National lnst~ute of Standards and Technology (NIST). le 
cfoud computirgest raccès via un réseau de télécommunications. à la demande et en libre·service. à 
des ressources informat~ues parta~esconfigurables. 
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IUIM1J:IBI 
Commentaires récents de professionnel.s de l'affacturage 

P1U les plds ~es.« la sylllicatioo de factors est deveooe une alternative aux crédits de 
trésoreries syllli~és des llanques ~affacturage est en effet un encours qui béréficie de la 
garantie des créances clients. les actifs polllérés aux risques soot d011C moindres ~e dans 
un crédit llancaire dass~ue. En conséquence. les entreprises peuvent. dans le cadre de ces 
contrats. faire une demande d'ercours plus importante». ~ilieiventioo en syndicahin de 
factors telll ainsi à se développer. notammentpourCGA. CréM Agricole Leasing& Factorilll et 
Natixis Factor. acteurs référents sur œ marché. 
À l'instar des grandes entreprises. le TPE et les 11ofessioonels sollicitent également de plus en 
~us les factors. Oailleurs. les factors posihinnés sur œ segment de marché enregistrent 
tous une croissance du oombre de leurs nouveaux clients. « Nous avons entre janvier et 
septemlxe de cette anrée. augmenté de près de 50 % le nombre de nos nouveaux contrats 
auprès des professilnnels » CoolliÎrnnt audécouwrt biineilÏre égillement largement ~élJisolé 
par lmnlrelfises, raffactqe ne nécessite pas de gnities !pécifiips en dehlJS de la quai té des 
aéances • isoot cédée~ Il s'agit d'une offre de financement court terme structurée qui s'inscrit 
dans la durée et qui est très rapide à mettre en place». Un atout non négligeable alors que les 
trésoreries des PME et ET1 se tendeli et que les llanques semblent de moins en moins prêtes à 
irendre des ris~s La plu1Ert des factors coostatent d'ailleurs~ le recours à raffacturage 
pour œs entreprises est davantage porté par un Œ!scin de financements court terme (pour 
un ajustement de tréscrerie. le 1Eiement de commandes exœptioonelles. le finarcement du 
besoin en fonds de roulement. le paiemeli des charges sociales. etc.) que par la nécess~é de 
sécuriser leur poste clients. Natixis Factor. de sen côté. développe une oouvelle offre pour les 
PME. llaptisée Essentiel. Elle s'adresse aux entreprises ~i réalisent jusqu'à 3 millioos d'euros 
de chiffre d'affaires et propose une tarificatiln forfaitaireen fooctiln du mootant des créances 
cédées. Le forfa~ démarre ainsi à ell!ironsooeuros pour moins de iooooo euros decréances 
cédées par mois 
Toutefois. si l'affacturage devient de plus en plus une altemative aux crédits llancaires court 
terme. œ produ~ reste laigement plebisdté pour ses vertus de sécurisation du poste dient. 
1Erticulièrement à l'iliernatilnaL La gestiln des créances des dients export est donc un 
poste stratég~ue auquel raffacturage apporte des solutioos. les prestataires présents sur 
œ marcœ. proposent en effet degarantir les créarces colire les impayés. de procéder à leur 
recouvrement et llen entendu de les financer. 

Source : «Affacturage : une alternative aux crédits bancaires court terme », 
Option Finance, n'l244, novembre 2013. 
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1..1.4. Les crédits par signature 

Les crédits par signature permettent de différer les décaissements ou 
d'accélérer certaines rentrées de fonds et sont accordés sous forme de 
cautions. La banque peut aussi s'engager en acceptant des effets de com
merce ou en les avalisant : crédit par acceptation ou par aval (engagement 
de garantir la bonne fin des effets escomptés revenus impayés). Le ban· 
quier ne peut revenir sur son engagement et, ce, quelle que soit l'évolution 
de l a situation de son client. l'engagement résulte obligatoirement d'un 
écrit. Le banquier qui s'engage par signature est subrogé dans les droits 
du créancier bénéficiaire de la caution. Une fois qu'il a honoré les engage· 
ments de son client, il bénéficie donc des droits du bénéficiaire de l'enga· 
gement. Dans le contexte actuel de crise, comme le précise l'encadré 4.5, 
les cautions sont de plus en plus difficiles à obtenir. 

L.ES CAUTIONS (quelques exemples) 

Différer le paiement 

EMETTEURS 

CAUTION / Dans certains cas, l'administration fiscale admet que le 
OBLIGATIONS reversement de cette TVA soit di fféré de 4 mois au plus 
CAUTIONNEES avec, toutefois, pour condition que ce différé de paiement 

soit cautionné par une banque. Au cas où l'entreprise 
serait défaillante, le Trésor public se retournerait contre la 
banque. 

CREDIT Possibilité pour un importateur d',enlever des marchandises 
D'ENLEVEMENT sans avoir à attendre la liquidation (calcul) des droits de 

douane à condition de fournir une caution bancaire. 

Éviter les décaissements 

EMETTEURS 

CAUTIONS Si une entreprise veut participer à des chantiers de travaux 
D'ADJUDICATION commandés par l'État ou les collectivités locales, elle 
ET DE BONNE devra apporter des garanties dont la plus importante est la 
FIN caution d'adjudication et de bonne fin. Cette caution signi· 

fie que, d'une part (adjudication) le banquier garantit le 
sérieux de l'entreprise adjudicataiire et, d'autre part (bonne 
fin) qu'elle est à même de mener dans de bonnes condi · 
tions le chantier à sa fin. Cette caiution évite à l'entreprise 
de déposer des fonds en garantie lorsqu'elle se portera 
candidate à l'adjudication. 

CAUTIONS EN À condition de fournir une caution bancaire, une entreprise 
MATIERE DE peut être dispensée de payer des: droits de douanes ou la 
DROITS DE TVA sur des produits importés devant être réexportés. 
DOUANE ET TVA 
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ILES ACCEPTATIONS OU AVALS 

Afin de faciliter à son client, soit la livraison de marchandises, soit l'octroi 
de crédit par un confrère, le banquier peut accepter (ou avaliser) un effet de 
commerce tiré par son client en s'engageant de ce fait à payer à l'échéance. 

Exemple d'acceptations ou d'avals 

FACILITE 
POUR LA 
CONSTITUTION 
DES STOCKS 

EMETTEURS 

Pour permettre à son cli ent de s'approvisionner en bénéfi-
ciant de la confiance de ses fournisseurs, le banquier pour-
ra accepter (ou avaliser) un effet tiré par le vendeur que ce 
dernier soit situé à l'étranger ou qu'il réside en France. 

Les cautions financières les plus utili.sées 
dans un contexte de raréfaction 

- Cautioo de rest~uhln d'acomite • elle garantit à l'acheteur étranwr que les acomites 
versés lui serort remboursés si les travaux ne soot pas effectués. 

- Cautioo de bonne garantie • elle cowre les vices de coostructiln ou d'entretien pendant 
la périlde se s~uant entre la réceJ*iln provisoire et la réceptiln défültive des travaux. 

- Cautioo de bonne exécutiln • la lliil'(!ue prend rengagement de payer au créaocier de 
l'entreprise une somme en cas de mawaise exécutioo des prestatioos 

« Entre les établissements qui n'en accordent plus et cetJX qui en octro~nt rooins. il est 
œvenu très difficile. aujlurd'hui. d'obtenir des cautilns lliiflŒlires. alors même que celles-ci 
ne nécessitent aucun financement». Ce constat. formulé p.ar Xav~r Ombrédanne. directeur 
œs financemerts. œ la trésorer~ et des relatioos investisseurs d'Eiffage. est partagé par de 
nombreux responsables financ~rs de scdétés opérant dans le BTP ou de groupes industriels. 
Une situatioo 11éo«upante car les cautilns sent généralement exigées par les donneurs 
d'ordres dans le cadre d'un appel d'offres. Comme pour les financemerts traditioonels. les 
illnquesjustifiert œtte tendance par leschangemerts réglemertaires. «Dans l'état actuel des 
textes Bâle 3, les noweaux rat ils illncaires Vllllt exiger des allocatioos de fonds propres plus 
importantes JXJur des lignes œ cautiln ou garart~s. et jllrfois similaires à celles ap~~uées 
aux crédits tirés. explique Pascal Chawel. responsable mondial de la IJ<inque commerciale chez 
Crédit Agricole OB. Par conséquent. leur délivrance pourra cortraindre certains établissements 
à réaliser œs arbitraws ertre différentes activités et. dans certains cas. à favoriser des 
activ~és à meilleur rendement sur foods propres». 

Source : « Entreprises . comment amé/iorE"r ses relations bancaires ? • 
Option Finance, n• 1225, juin 2013. 
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1.2. Les différents placements de trésorerie 

Les différents placements de trésorerie sont présentés également selon 
la nature de leurs critères barrages (durée et montant). 

1..2.1. Présentation des placements à court terme 

Depuis 2005, la France autorise les banques à rémunérer les comptes 
courants. Quand le solde du compte est positif. l'entreprise perçoit une 
rémunération qui dépend du montant et de la durée mais surtout du taux. 
Toutes les banques n'offrent pas une rémunération des comptes cou· 
rants. Seules certaines banques rémunèrent les dépôts : Allianz Banque, 
la Banque Barclays, la Caisse d'Épargne. la BPE ... En avril 2014, les taux 
bruts de rémunération des comptes courants varient entre 0,20 % (Caisse 
d'Épargne Rhône Alpes) et 1 % (BPE, Axa Banque} (source: www.panora
banques.com). Cette rémunération est moins soumise à des restrictions 
contrairement aux dépôts à terme et aux titres de créances négociables. 

Le dépôt à terme est un contrat conclu entre un déposant et une 
banque. Celle-ci rémunère une somme placée à un taux librement négocié 
entre les deux parties pendant une période convenue à l'avance et pour 
un montant d'un millier d'euros au minimum. Les dépôts à terme ne com
portent aucun risque, ni en capital, ni en rendement. Mais, les contrats 
peuvent prévoir des pénalités en cas de sortie anticipée. Ce dépôt s'effec
tue sur un compte spécial appelé compte à terme3 . Il existe également des 
dépôts à terme à taux progressifs pour une durée minimale de placement. 
Quelques exemples sont donnés dans le tableau 4.5. 

3. Les virements au tomatique s au se in d'un même établissement d'un compte à vue 
vers un compte à terme sont autorisés. Mais tout virement du compte à terme vers le 
compte à vue doit faire l' objet d'une demande expresse de leur titul aire. 
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lt.1:HtJ181 
Quelques exemples de dépôts à terme à taux progressif 

Banque Caisse d'Épargne Crédit Agricole 

Produit Captio Prestance Capciel Grandito Grandito 
Classique Abonné 

Durée de place-
3 ans 10 ans 3, 5ou7 ans 5 ans ment 

Périodicité Semestrielle Annuelle Annuelle Annuelle 

Minimum 1 500 euros 1 000 euros 100 euros 10 euros 

Maximum Illimité Illimité Illimité 5 000 euros 

Taux garanti (ne) (ne) (ne) (ne) 

Banque BNP Paribas Crédit La Banque 
LCL Mutuel (1) Postale 

Potentiels 1,2,3 Tonie Toni ciel Compte 
Produit ans Croissance Croissance à terme 

Fidélité 

Durée de place-
3 ans 

2, 3, 5, 8 ou 2, 3 ou 5 ans de 2 à 8 ans 
ment 10 ans 

Périodicité Annuelle Trimestrielle Semestrielle Annuelle 

Minimum 30 000 euros 150 euros 1 500 euros 1 000 euros 

Maximum Illimité Illimité Illimité Illimité 

Taux moyen Taux moyen 
Par année : 

de 1,60 % (2 
de 1,02 % 

Taux garanti 0,65 %, 1,40 % 
ans) à 2.75 % 

(ne) (2 ans) à 
et 2.40 % (10 ans) 2,49 % (8 

ans) 

Relevé réalisé en septembre 2014. 
Source: cbanque.com 

Les titres de créances négociables (TCN) sont des titres émis au gré 
de l 'émetteur, négociables sur un marché réglementé, et représentant 
un droit de créance pour une durée déterminée. Leurs dénominations 
changent selon la nature de l'émetteur (cf. tableau 4.6). Celui-ci les in· 
troduit sur le marché monétaire en continu ou au« robinet» (contrairement 
à un emprunt obligataire, souscrit obligatoirement en intégralité pour une 
période limitée). Ils sont négociables, c'est-à-dire théoriquement cessibles 
à tout moment" sur un m arché secondaire. Le montant minimal est égal à 
150 000 euros et la durée obligatoirement comprise entre 1 jour et 1 an 
(excepté pour les bons du Trésor à taux fixe et les bons à moyen terme 
négociables d'une durée supérieure à un an). Les TCN et dépôts peuvent 

4. Selon la nature de l' émetteur. le risque de li quidité sera plus ou moins important. 
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faire l'objet de placements structurés, comme le montre l'encadré 4.6 
suivant. Mais leur utilisation reste négligeable. 

Le tableau 4.7 présente les autres placements de trésorerie en 
fonction de leurs contraintes ou critères barrages spécifiques. 

lij:Hüldd 
Les caractéristiques des TCN>'< 

DÉNOMINATIONS CARACTÉRISTIQUES 

BISF Les institutions financières spécialisées sont notam-
(Bons des Institutions ment le Crédit national, le Crédit foncier, le CEPME. 
Financières Spécialisées) Marché moins liquide que les CON. 

BSF Les sociétés financières sont les sociétés de crédit 
(Bons des Sociétés immobilier, de financement des télécommunica-
Financières) tions, de caution mutuelle ... Risque de signature. 

BTF Durée de 13, 26, ou 52 semaines. Montant non 
(Bons du Trésor à taux réglementé (en pratique 150 000 euros). 
Fix·e) 

CON Le CON est une reconnaissance de dépôt effec-
(Certi ficats de Dépôts tué auprès d'un établissement de crédit. Ce qui le 
Négociables, en euros ou différencie d'un dépôt à terme, outre le délai et le 
en devises) montant, c'est l'existence d'un marché secondaire 

pour les CON déjà émis. 

BT Risques de liquidité et de contrepartie. 
(Billets de Trésorerie, en Nature des émetteurs stipulée dans le tableau 4.1. 
euros ou en devises) 

BMTN Durée supérieure à 1 an. Les émetteurs sont les 
(Bons à Moyen Terme établissements de crédit et les entreprises remplis-
Négociables) sa nt certaines conditions. 

• Pour les personnes morales. fiscalité de droit commun appli cables aux produits d'exploita· 

tion (pl us·values et revenus). La nature des émetteurs est notée en italique. 
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IM:HtJIM 
Typologie des placements en fonction de leurs critères barrages 

Les placements à durée minimale spécifiée 

PLACEMENTS DURtE AUTRES CARACTtRISTIQUES 

BONS DE Durée supé- Billets à ordre émis 1€ plus souvent par un établis-
CAISSE rieure à un sementde crédit en représentation d'un emprunt. 

mois Rémunération vari able selon la durée (1 mois mini-
mum). Sur le bon, figurent la somme souscrite, la 
durée du placement. 1 es conditions de rémunération 
et 1 es pénalités encourues en cas de remboursement 
anticipé. 

REPORT EN Durée du Sur le marché avec le compartiment SRD (service 
BOURSE place· de règlement différé), l'investisseur ayant acheté 

ment égale des ac tions qu' il ne souhaite pas payer disposera 
à 1 mois des liquidités suffisantes pour reporter sa position 

jusqu'à la prochaine échéance, grâce à un prêt oc-
troyé par une entreprise. Cette dernière, disposant 
d'une trésorerie excédentaire, bloquera ses fonds 
auprès d'une société de bourse pendant 1 mois. 

Les placements d'un montant minimal spécifié 

PLACEMENTS MONTANT AUTRES CARACTERISTIQUES 

CONTRATS DE Un montant L:entreprise dispose au sein d'un 
GESTION minimum variable même établissement bancaire 
AUTOMATISEE DE suivant l'établisse- d'un .compte à vue et d'un compte-
TRESORERIE ment titres. Des Sicav sont achetées 

bancaire doit (revendues) dès que le solde à 
être atteint vue est supérieur (inférieur) à un 

certain seuil. 

Les placements avec condition d'obtention différente de la du
rée et du montant supposés négociables 

PLACEMENTS CONDITION AUTRES CARACTERISTIQUES 
D'OBTENTION 

ESCOMPTE Obtenir cette Placement très rentable (cf. encadré 4.7) 
POUR PAIE· proposition du 
MENT ANTI· fournisseur 
CIPE 

AVANCES EN Être société Le placement auprès d'une société du 
COMPTE COU· d'un groupe a l'intérêt d'être particulièrement 
RANT À UNE Groupe souple quant à la variation quotidienne du 
AUTRE ENTRE· montant. Lorsque le groupe dispose d'un 
PRISE établissement financier (cf. chapitre 6), 

celui -ci reçoit souvent les dépôts et les 
replace auprès d'autres sociétés du groupe 
ou sur le marché monétaire. 

195 



La présentation des placements sans critère « barrage » 

PLACEMENTS PRESENTATION DES PLACEMENTS 

OPCVM Les OPCVM comprennent: 
(Organismes de 1) les Sociétés d'investissements à capital variable ; 
Placement Collectif en 2) les Fonds communs de placement (FCP). Les parts vendues sont payées dans un délai de 5 jours après le 
Valeurs Mobilières) calcul de la valeur liquidative, celle-ci n'étant pas calculée tous les jours comme pour les Sicav. Les FCP sont 

donc moins intéressants pour une gestion à très court terme. Les OPCVM sont répartis en 18 groupes : 
1) OPCVM actions françaises ; 2) OPCVM actions de la zone euro ; 3) OPCVM actions internationales ; 
4) OPCVM obligations en euros ; 5) OPCVM obligations internationales ; 6) OPCVM diversifiés ; 7) OPCVM 
actions des pays de la communauté européeme; 8) OPCVM fonds à formule 9) OPCVM fonds alternatifs 10) 
OPCVM monétaires; 11) OPCVM monétaires à court terme; 12) OPCVM fonds d'investissement de proximité ; 
13) OPCVM fonds commun à risque 14) OPCVM fonds commun d'investissement sur les marchés à terme; 

'8. 

15) OPCVM fonds commun de placement à innovation; 16) OPCVM Fonds immobilier; 17) OPCVM fonds garan-
tis ou assortis d'une protection ; 18) OPCVM fonds de multigestion alternative. Notons une distinction opérée 
depuis juillet 2011 par le CESR Committee of European Securities Regulators (CESR) entre les OPCVM • moné-
ta ires • et les OPCVM •monétaires à court terme•. Pour entrer dans l'une ou l'autre de ces deux catégories, 
les OPCVM doivent répondre à des cri tères de sensibilité au risque de taux. de maturité maximum des titres, 
de liquidité du portefeuille et de niveau de risque de crédit. En particulier : la WAM (weighted average ma tu-
rity) sert à mesurer la sensibilité du fonds aux variations des taux d'intérêt du marché monétaire et ne doit 
pas excéder 60 jours pour les fonds monétaires de court terme et 6 mois pour les autres fonds monétaires. La 
WAL (weighted average life) est fixée à 120 jours pour les • monétaires à court terme• et 12 mois, pour les 
autres fonds monétaires. 

PRÊTS EN DEVISES Un prêt (ou un emprunt) en devises est concevable, adossé ou non à des mouvements commerciaux. Sans 
adossement, l'entreprise prêtera des fonds en devises en espérant un taux d'intérêt supérieur à celui du franc 
français, une forte reva lorisation de la devise. 
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PLACEMENTS 

PENSION LIVRÉE 

RÉMÉRÉ FINANCIER 

PRÉSENTATION DES PLACEMENTS 

Une société possédant des titres et ayant un besoin de liquidités mettra en pension ses titres contre les 
liquidités d'un prêteur. Pour ce dernier, la pension livrée constitue donc une forme de placement : il prend en 
pension des titres moyennant rémunération. Cette possibilité est aussi Intéressante pour une entreprise ayant 
une trésorerie structurellement excédentaire, sauf sur quelques périodes. Elle peut réaliser un placement 
alternatif plus avantageux de longue durée et mettre en pension ses titres (TCN, obligations ... ) à court terme 
en cas de déficit de trésorerie. 
Même s'il n'y a pas de barrage spécifié pour utiliser la pension livrée, l'opération la plus courante est de plu-
Sieurs dizaines de milliers d'euros et souvent d'une durée d'un mois. En outre, il y a livraison et transfert en 
pleine propriété des titre-supports et contrairement au réméré financier, l'accord est irrévocable. 
La pension livrée présente des avantages indéniables pour l'emprunteur : 1) l'absence de durée minimale 
(contrairement par exemple aux billets de trésorerie) ; 2) le coût moins élevé et une plus grande facilité à 
trouver des capitaux (en contrepartie d'une cession temporaire d'obligations) comparativement à l'émission 
d'un billet de trésorerie ou à la négociation d'un crédit spot. 
Une vente à réméré est une vente de titres en pleine propriété (obligations le plus souvent) assortie d'une 
option de rachat exerçable par le vendeur pendant une période ne pouvant pas excéder 5 ans. Le vendeur à 
réméré obtient immédiatement des liquidités. L'acheteur à réméré obtient la propriété des obligations (et des 
coupons qui lui sont attachés) ainsi qu'une indemnité résolutoire en cas. d'exercice de l'option. Sur le marché 
français, l'option de rachat a toujours été exercée. Cette technique est depuis 1995 supplantée par la pension 
livrée. qui dispose d'une plus grande sécurité juridique. 
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L'escompte pour paiement anticipé: 
un très bon placement de trésorerie 

Une réductiln du prix peut être acrordée si le paiement est réalisé au comptant au lieu de 
l'utilisation du crédit proposé Si les termes de la vente sent de 2/15 net 60. cela signifie : 
2 =>taux de remise si le paiement est comptant ; 
15 => nombre dejlurs pendant lequel la réducfün est conseliie ; 
60 =>nombre dejlurs de crédit. 
Le client obtient 2 % de remise s'il règle l'acltit dans les 15jours ; sinon. ila encore 45jours 
pour réglersonachat. 

En supposant <pie le dieli acreJte de payer sous quinze jours, à quoi correspond ravantage 
conselii par le fourrisseur en le traduisant scus la forme d'une otîre de créd~ au taux 
annualisé? 
Enobteœntlaremise. ilpaye98oaulieude1 ooo.11 paye donc ! euro pour 1 ooo/g8o facturé. 
c'est-à-<lire 1.020 facturé. En supposant ~e le clientattellle le dernier jlur pour utiliser rune 
des deux JXJSSibilités. le client a donc le choix entre payer 1 euro le 15' jlur ou payer 1.020 le 
60' jour le die nt peut donc payer plus pendant 45jlurs 
Du point de vue du fournisseur. cette possibilité de recevoir 1.020 plutôt que 1 euro existe 
durant 45jours A quel taux le fournisseur devra~ placer 1 euro pour recevoir 1.020 au bout 
de 45jours? ., ,., 
(l+X)i6> = 1,020 => X= l,02Q'U' - 1=1 7,42% 

Il faudrait placer au taux de 17.42 %. Ainsi. une politique permettant une réductiln de 2 % 
pour le paiemeli au comptant ou un délai de 45 jlurs supplémeliaires pour le règlement 
définitif est équivalelie à rotfre d'un créd~ au taux annualisé de plus de 17 %. 
Si ron se place du point de vue d'une elireprise en situatiln d'excédent. elle a intérêt à 
accepter le montant de la remise pour un paiement comptant de certains fournisseurs. car il 
serait difficile d'obterir un placement de tréscrerie aussi avanta~ux. 

1..2.2. Les critères de choix des moyens de placement 

La présentation très synthétique retenue dans les tableaux précédents 
conduit à produire d'autres commentaires pour éclairer le lecteur sur la 
stratégie attachée au choix de ces moyens de placement. 

La gestion des excédents dépendra de la durée mais également du ca
ractère fluctuant de l'excédent (cf. encadré 4.8) ainsi que du risque accepté 
(tableau 4.8). Notons cependant que dans l'article de l'encadré 4.8 datant 
de 2002, sauf cas particulier (relaté dans l'encadré suivant), il convient de 
relativiser désormais fortement l'attrait des SICAV de trésorerie à court 
terme. En effet, l'écart est positif entre la rémunération des dépôts à vue 
et celle des SICAV monétaires. Depuis juillet 2013, en moyenne, les taux 
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des OPC monétaires sont inférieurs à ceux des dépôts à vue. Par exemple, 
en septembre 2014, le taux des OPC monétaires est de 0.12 % et celui des 
dépôts à vue, de 0,15 % (source : Banque de France, stat info, septembre 
2014). 

En outre, le choix de la durée du placement n'est pas systématiquement 
adossé à la durée probable de l'excédent. Elle peut varier en fonction des 
anticipations du trésorier quant à l'évolution des taux d'intérêt, même si 
cela n'est pas sans risque. Par exemple, en cas d'anticipation de baisse des 
t aux, le trésorier peut opter pour des obligations (ou des titres de créances 
négociables) à maturité plus longue que la durée probable de l'excédent. Il 
espère, lorsqu'il revendra à l'échéance, que la baisse des taux aura permis 
d'augmenter le cours des obligations (le cours variant en sens inverse par 
r apport à l'évolution des taux d'intérêt). Il obtiendra ainsi une plus-value qui 
s'ajoutera au taux de ce placement. De plus, il est possible de bloquer par 
avance la rentabilité d'un placement ultérieur. Il s'agit donc de réaliser un 
placement à terme dont les conditions financières sont fixées dès mainte
nant (cf. chapitre 5). 

lij:Htlld:I 
Quelques exemples de placements à ri.sques limités 

(sur les intérêts versés, sur le capital...) 

PLACEMENTS 
SANS RISQUE 
EN CAPITAL 
ET RISQUE 
LIMITE SUR LA 
PERFORMANCE 

Fonds monétaires• réguliers» (par exemple, OPCVM de tré
sorerie régulière) surperformant légèrement le taux du mar
ché. Immobilisation des fonds de 3 à 6 mois avec un montant 
minimal de souscription très faible. 
Produits structurés garantissant le capital plus un certain 
pourcentage de l'EURIBOR avec parfois utilisation de la ges
tion alternative (techniques ayant par exemple pour objet de 
profiter d'anomalies (cas des arbitrages d'obligations conver
tibles), de capter l'accélération de la tendance haussière ou 
baissière d'un indice (gestion type trend following). Durée du 
placement de 3 à 18 mois selon le rendement recherché et un 
montant minimal de souscription de 3 millions d'euros. 
Ex.: fonds monétaires dynamiques diversifiés sur les obliga
tions convertibles en actions. 
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CAPITAL 
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Fonds indiciels : le portefeuille est investi en obligations 
produisant un rendement à taux fixe ou variable et ce ren· 
dement est ensuite échangé par le biais d'un swap contre la 
performance d'un indice (indice CAC 40). Fonds pariant sur le 
rebond des actions. 
Durée du placement de 12 mois minimum et seuil minimum 
de souscription de 20 000 euros. 
Les placements structurés : ces produits fondés sur l'utili sa 
tion de supports classiques (dépôts, CON ou BMTN) combi · 
nés à des produits dérivés (swaps et options) permettent à 
l 'entreprise de placer un montant déterminé sur une certaine 
durée (un an par exemple), avec la garantie de récupérer 
à l'échéance le montant investi assorti d'une rémunération 
fonction de l'évolution d'un sous-jacent choisi à l 'origine. 

Produits sur mesure de type• corridors» ou à base de dérivé 
de crédit. 
Produits qui misent sur des sous-jacents choisis selon les 
anticipations du trésorier à propos d'une donnée économique 
(taux de change, taux d'intérêt) ou du marché du crédit 
dérivé. Les fluctuations du sous-jacent sont fixées au départ 
et ces produits versent une surrémunération en fonction 
du nombre de jours pendant lesquel s le sous-jacent reste à 
l 'intérieur des bornes décidées initialement. 
Seuil minimum : plusieurs millions d'euros 

Source : , « De nouveaux produits pour doper votre t résorerie •, Option finance, 
n' 738, mai 2003, p. 22. 

Dans le contexte actuel de très faible rémunération et de crise, les pla
cem ents sécurisés et plus rémunérateurs (en allongeant la durée du pla
cem ent) sont recherchés par les trésoriers (cf. en cadré 4.9). Toutefois, les 
groupes soumis aux normes IFRS sont également intéressés par des place· 
ments à très court terme, qui leur permettent d'afficher un moindre endet· 
tement net. En effet, les positions qu'elles détiennent doivent être inscrites 
à leur bilan. Or, certaines d'entre elles peuvent, à l'instar de la trésorerie 
disponible, être déduites de l'endettement brut, permettant ainsi de faire 
baisser l'endettem ent net. Conformément à la no rme JAS 7, un placement 
est considéré comme tel dès lors qu'il s'inscrit sur du court terme, qu'il est 
liquide, qu'il est facilement convertible en un montant connu de trésorerie 
et qu'il demeure peu volatil. Les OPCVM monétaires correspondent à ces 
caractéristiques. 
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La gestion des excédents de itrésorerie 

rexcédent de trésererie peut se décliner suivant plusieurs profils en fonctioo de sa klcalisahin. 
de sa provenance et de sa destiœtioo. 
La bés«ere conlle. klgée dans la seciété d'expkl~ation. se distin~e par sen caractère 
fluctuant. Elle assure Finterface entre les règlements des clients et le jlliement des 
fournisseurs. et les clilrges récurrentes qu'elle doit payer (salaires. klyers .). Elle sera donc 
~acée à court terme. car elle do~ être immédiatement mobilisable. La sim de bémrn 
•ire coostitue le support idéaP. Les sociétés de gestion d'OPCVM oot développé une offre 
complète presque toujlurs nette de frais d'entrée et de sortie ... 
La trésul!rie stable a pour vocahin d'assurer un règlemeli . à terme fixe comme FIS. ou en 
fonctioo des opportunités comme rachat de matériel ou de matières premières Ile ce fait. 
la durée d'investissement s'étagera entre un mois et un an et permettra une plus grande 
diversité dans les supports Outre les sicav de trésorerie régulière. oo pourra s'intéresser aklrs 
aux sim de bés«ere dynaniip En cas d'aliicipatioo de baisse des taux. il conviendra de 
ne pas négliger les ~acements à taux fixe tels que les comptes à terme ou les certifcats 
de dépôt. Si le volume gklbal de trésererie le permet. oo pourra diversifier sen placement 
jllr rachat de produits structurés. Ccmme tous les produits issus de salle des marchés. un 
montant minimal de ~acemeli est exigé et la garantie de capital presque toujlurs assurée à 
r échéance. (es produitssoot rets de frais d'entrée. defraisde gestioo et dedroitsdesortie. et 
visent à proposer des rémunérahins attrayantes qui sent assujetties à certaines hypothèses 
Le risque étant que. si l'hypothèse n'est pas confirmée. la rémunératioo soit réduite sur la 
période. Si oo anticipe la stablfté d'un indice. des taux oud'ulle devise. on choisira des produits 
à barrière. Si oo anticipe la bisse au la hausse de ces mêmes indices. on choisira des produits 
à indexahin. ou produits moyennés La trés«erie de type bés« de guerre est souvent issue 
de remoliées de dividendes. On la rencontre généralement dans des structures de type 
holding Les périodes d'immobilisahin acceptables fianch issent alors plusieurs exercices 
pour se positiooner dans ure klg~ue patrimoniale llans cette ~rspective. une expositioo au 
risque des achlns sera envisageable via une gestioo délé~ée. définie conjoiliement avec le 
géra li. Enfin. la trésererie doit s'analyser par soo poids relatif dans l'activité. On évitera qu'elle 
déséquilibre les masses lllaocielles. et surtout oo prendra soin de le comparer avec le TRI de la 
seciété pour ju~r de sa pertinence 

Source . «Entreprises : comment gérer au mieux vos excédents de 
trésorerie ? », Option Finance. n'692, juin 2002. 

1. A rel ati viser avec le commentaire noté dans le te xte. 
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IUlij1l:IB1 
L'évolution du recours des placements de trésorerie 

«la tendance actuelle au sein des sociétés n'est clairement pas à la prise de risque. constate 
Joseph Pinto. responsable marl't!tinget de la stratégie d'investissement chez AXA IM. Depuis 
la crise. de plus en plus de conseils d'admiristrahin et de directilns générales demandent 
à leurs tréseriers d'investir dans des produits considérés comme très sécurisés. t-btre offre 
monétaire présentait un profil de risque 11udent rencoitre dooc un réel sU«ès auprès de 
cette clientèle». Toutefois. le prix à payer pour cette sécurité réside dans un relllement très 
limité. souvent compris entre 0.05 % et 0.10 % au-<lessus de l'EONIA. Des riveaux que les 
fonds monétaires à court terme peuveit difficilement dépasser en raisen des contraintes 
réglementaires. En effet. ces derniers ont robligatiln d'être investis dans des actifs disposant 
des meilleures notations possibles. c'est-à-<lire Al-Pl et Al-Pz. Or. les émetteurs affichait un 
tel profil ne sent JllS très nombreux en Europe. En outre. la durée de vie moyenne pondérée 
du portefeuille ne doit JllS excéder 120 jours et les titres doivent afficher une durée de vie 
maximum maximale de 397 jours Autant dire que les marges de marœuvre des géraits sent 
pour le moins réduites 1 

Or. les faibles rémunérations offertes par les OPCVM monétaires à court terme ne sent 
pas neutres pour les entreprises « Même si nous empruntons. aujourd'hui. à des taux 
relativement bas. le fait que notre trésaerie ne nous rapporte rien rend le coût de portage 
significatif». signale ainsi le directeur financier d'une ETI cotée. Cette situation conduit dOll( 
certains trésoriers à modifier leurs critères d'investissement. Un assouplissement qui porte. 
en 11emier lieu. sur la durée de leurs placements «Pour obte11ir davantage de rendement. 
les trésoriers n'ont pas d'autre choix que de placer leurs l~uiotés sur des horizons plus 
lointains car. œturellement. les rendements proposés augmente nt à mesure que la maturité 
progresse. ind~ue Thomas Prince. responsable de la gestiln monétaire chez GrouJllma AM. 
Ainsi. aujourd'hui. c'est priocipalement entre le« six mois »et le« un an »qu'il est possible 
d'oltenir des coupons intéressants et une pente exploitable». 

Sourœ : «Placements de trésorerie · recherd!e rendement désespérément », 
Option Finance, n'1228, juillet 2013. 

Notons le cas particulier du reverse factoring (ou affacturage inversé) 
qui se développe de plus en plus et permet aux fournisseurs d'accroître le 
montant des excédents pouvant être placés (cf. encadré 4.10). Le reverse 
factoring consiste, pour une entreprise (dénommée entreprise cliente ou 
débiteur cédé), à proposer à ses fournisseurs une solution d'affacturage 
pour leurs portefeuille de créances. Les fournisseurs sont payés immédia
tem ent par une banque ou un factor, en échange d'un escompte accordé 
sur le montant de leurs factures. !'.entreprise cliente et le factor signent une 
convention de partenariat tandis que les fournisseurs signent un contrat 
d'affacturage simplifié. 

Le fonctionnement courant du reverse factoring se déroule selon les 
étapes suivantes : 
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1. Les fournisseurs (français ou étrangers) envoient leurs factures à l'en
treprise cliente. 

2. L'entreprise cliente transmet à la société d'af facturage (le factor) les 
factures des fournisseurs qui ont autorisé leur transfert, et les infor
mations nécessaires au suivi des risques. 

3. La société d 'affacturage règle immédiatement les fournisseurs après 
déduction de l'escompte pour paiement comptant. 

4. Le factor reverse l'escompte obtenu à l'entreprise cliente qui le rému
nère en retour (taux de commission de service déterminé en fonction 
des caractéristiques de l'entreprise). 

5. L'entreprise cliente paie à échéance les factures des fournisseurs au 
factor, selon un délai préalablement convenu (source : Banque de 
France, direction des entreprises, référentiel des Financements des 
Entreprises). 

IUIOil:lill1i 
L'affacturage inversé : une relation gagnant-gagnant 

Apparu il y a une dizaine d'années sous l'impulsiln des enseignes de la graille distribution. le 
marché de l'affacturage inversé a enregistré une aoissarce de40 % pour atteindres.8 millions 
d'euros de chiffre d'affaires en 2010. scit 4 .5 % du marcl'é gklbal de raffacturage. 
Avec le reverse factoring. œ sent les acheteurs qui nous scllicitent pour mettre à la disposition 
de leurs fournisseurs - qui le scuha~ent - un système pour être payés par antil:ipatiln. »les 
fournisseurs voloitaires n'ont aklrs qu'à signer une conveBtiln de œssiln de aéaoces. qui 
va autoriser le factor à finaocer les factures validées comme bonnes à payer jllr le donneur 
d'ordres. déduction faite de la remise d'escomite accordée à l'acheteur. À r échéaoce. le factor 
reçoit le paiement du donneur d'ordres. majlré jllr les intérêts prévus ~ndant la ~rilde 
d'ercours. 
Dans un programme de reverse factoring. sur le papier. tout le monde est gagnant. le 
factor se rémunère via les commissions de services et de fi naocement. la première engklbe 
rassuraoce-crédit. la gestiln de la comptabilité clients. la relaoce des factures ... Elle est 
cakulée en fooction du volume de chiffre d'affaires cédé. du nombre de fournisseurs qui 
jllrticipent au programme. des coûts induits par rexternalisatiln éventuelle de la gestiln du 
poste fournisseurs ... Elle oscille eitre 0.1 % et 0.7 %. soit un ~u moins que dans raffacturage 
traditionnel. la commissiln de finaocement. elle. varie entre 0.5 % et 1 %. en fooction de 
la structure finaocière et de la ~lité de l'acheteur. ainsi que de la volumétrie cédée.~< Pwr 
le donneur dordres, le cakul est en géréral vite fait. Si fon considère q.1e fEUIHBOfl J mois 
œvigue autwr de 1,5 %, auquel vws i)jwtez une marge fnandère de 2 %, (acheteur devra 
s'aapitter d'une ammission de financement de 35 % l'an. Sî dans le même te1Tps, i négocie 
1 % par 1rtJis d'esaxnpte pour paierœnt mmptant, cela équivaut à un taux d'intérêt œ 12 % 
fan ... » Et comme la différeoce eocaissée ne constitue pas un produit finaocier (puisqu'elle 
est assimilée à de la marge du chiffre d'affaires). on comprend mieux pourquoi les acheteurs 
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comme11œnt à s'intéresser à ce dispositif« D'autant que le reverse factorirg ne 1rtJdifie pas 
la structure d'endettement À partir du morœnt où les dites d'échéance smt respectées, le 
poste frurnisseurs relève trujrurs de la dette cpérationœHe, ce qui i1Tpacte positivement les 
ratios d'endetterœnt »Afin d'optimiser sen bescin en foods de roulement (BFR). Conforama 
a initié un programme de reverse factoring en partenariat avec Eurofactor. « Notre volonté 
nëtait pas œ fournir cette sdutim à tous nos fournisseurs, Nrus avoŒ vdmtairement 
orienté notre prq;ramrœ de reverse factoring vers ceux qui payaient axnptant et pesaient 
le plus sur notre li/an. Aujourd'hui grâ<e à ce dispositif, h!it fo1Jrnisseurs restent payés au 
CO!Tptant et, de notre alté, nrus ne réglons leurs factures à forofacta qt.fà &J jrurs nets, 
conformément à la loi LME Ce qui nrus permet de neutraliser (effet cash ... » 
Au-<lelà de l'intérêt finaocier. l'acheteur peut aussi. à travers un programme de reverse 
factoring. pérenniser la relation avec ses fournisseurs stratég~ues. de manière à s'assurer un 
ap11ovisiln11ement régilier. 
Côté fourrisseurs. le reverse factoring a aussi des arguments à faire vaklir. « Qj un client 
comme EOF pense à la société SAM (PUE sondages, auswltation, etmaintenanœ de la banlieue 
trulrusaiœ) pour intégrer un tel dispositif, c'est un signe de reconnaissarre que nous 
ap11écions. insiste-il. (est aussi une oaiortunité œ raccrurcir les délais de paiement et dmc 
de diminuer notre BFfl. Sur le plan pratique, rien ne c/'en[1. !envoie trujrurs mes factures à 
EOF et il me suffit de me conœcter sur la plateforrœ mise à dispositim par BI.JI Pari/Jas Fac ta 
pour demander en quelques dies un paiement anticipé sous 48 lreures. Si je ne œmande rien, 
la facture est réglée à ladatedëchéance. » 

Source ·Reverse factoring: quelle utilité pour les PME?, 
DAF Magazine, n•s, avril 2012. 

2. La présentation des décisions d'arbitrage 
La prévision de la structure de trésorerie sur un horizon de plusieurs se

maines est souvent insuffisante pour prendre sans calcul une décision finan
cière optimale, tant les caractéristiques des pllacements et des finan
cements sont variées ... Le trésorier arbitrera entre deux options présentant 
chacune ses propres avantages et inconvénients : 

• pour une structure de trésorerie globalement excédentaire, il pourrait 
être con fronté au choix entre d'une part, des pltacements d'un montant 
peu élevé mais fréquents donc mieux ajustés aux prévisions de tréso
rerie et, d'autre part, des placements plus durables, d'un montant 
plus élevé mais à un taux plus rémunérateur, entraînant éventuelle
ment un découvert sur quelques jours. En définitive, il arbitrera entre les 
intérêts obtenus sur des placements courts limitant les excédents de tré
sorerie et les intérêts d'un placement moins adapté en termes de montant 
ou de durée, en tenant compte des coûts de transaction (droits d'en
trée et de sortie), voire d'éventuels découverts. Dans le contexte actuel 
d'un écart de taux très faible selon la durée (cf. encadre 4.12), cette 
décision d'arbitrage perd de son intérêt; 
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• pour une structure de trésorerie déficitaire, le trésorier doit arbi
trer entre un financement parfaitement ajusté à la trésorerie, le 
découvert, et un financement moins adapté en termes de montant 
et de durée, mais pour lequel le coût est moindre (mobilisation de 
créances avec par exemple l 'escompte de traites, crédit spot...). 

À titre d'illustration, deux exemples d'arbitrage entre placements et fi
n ancements sont développés dans les paragraphes suivants. 

2.1. Les arbitrages entre les placements 

Seules les entreprises disposant d'une structure de trésorerie structurel-
1'.ement excédentaire sont confrontées à ce choix, dans le but de maximi
ser la rentabilité de leurs placements. Pour un même niveau de risque, deux 
déterminants fondamentaux justifient la rémunération plus élevée d'un place
ment : 1) un montant important ; 2) une durée plus longue. 

Si le placement retenu est par exemple un dépôt à terme (un CON), le tréso
rier devra déterminer le montant (la durée), une durée minimale d'un mois (un 
m ontant minimal de 150 000 euros) étant imposé. 

Les CON, moins bien adaptés à la structure de trésorerie existante en 
termes de durée, ont cependant un taux de rentabilité supérieur, en moyenne, à 
celui des Sicav monétaires. Par exemple, le taux de rentabilité moyen annualisé 
fin février 2014 était de 0,289 % pour les Sicav monétaires (le taux EURIBOR 3 
m ois servira de repère pour le rendement estimé des sicav monétaires), alors 
que le taux à l'émission des CON était de 0,19 %, 0,32 %, 0,41 % pour des durées 
respectives de 1, 3 et 6 mois. 

Une simulation s'avère souvent indispensable pour déterminer la solu
tion optimale. Prenons l'exemple d'une firme dont la trésorerie est struct urel
! ement excédentaire sur le mois à venir, comme le montrent le tableau 4.9 et la 
figure 4.1. Les taux de rentabilité des Sicav et des CON sont respectivement de 
0,2 % et de 0, 3 % et, compte tenu de son niveau de risque, l'entreprise supporte 
un taux du découvert de 8 % (le taux de base bancaire est de 6,60 % depuis 
2001). Le trésorier hésite entre deux décisions pour cette période de 30 jours : 
placer chaque jour les excédents en Sicav (sans droit d'entrée et de sortie) ou 
acheter un cert ificat de dépôt d'un montant de 10 milions d'euros. Il calcule le 
gain net de ces deux options (cf. tableau 4.10). 

Cet exemple montre que le placement en Sicav offre un gain supérieur. 
Cependant, la décision finale, quels que soient les résultats obtenus, suppose 
de considérer les facteurs suivants : 

• la deuxième solution, entraînant une situation de découvert important sur 
quelques jours, suppose une relation de confiance avec le banquier ; 

• un horizon de trésorerie différent aurait pu modifier le choix. 
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lt!J:Ht11Q!1 
La structure de trésorerie prévi.sionnelle sur 30 jours 

jour Montant jour Montant jour Montant 

1 15 000 000 11 15 000 000 21 14 000 000 

2 12 000 000 12 15 000 000 22 18 000 000 

3 11000000 13 17 000 000 23 10 000 000 

4 9 000 000 14 14 000 000 24 10 000 000 

5 10 000 000 15 12 000 000 25 10 000 000 

6 7 000 000 16 15 000 000 26 10 000 000 

7 7 000 000 17 15 000 000 27 10 000 000 

8 9 000 000 18 13 000 000 28 10 000 000 

9 10 000 000 19 12 000 000 29 10 000 000 

10 12 000 000 20 12 000 000 30 10 000 000 

1ua11:1m 
La représentation du solde global sur 30 jours 

1~~ ~111~~1~1111~111111~11111 1 
:E 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 

JOURS 

lij:Hülfll1i 
La détermination des gains obtenus 

Placements en Sicav Placement en CON 

Ga in = 1966,66 euros Gain = 2 500 euros 
354 000 000 I 30 X 0,2 % X 30 I 10 000 000 X 0,3 % X 1/12 
360 = 1966,66 euros CoOt = 3277 euros 
Droits d'entrée ou de sortie = - découvert le 4 et le 8 du mois pour un 
O euros montant de 1 000 000, soit un coOt de 

444,44 euros (1 000 000 x 8 % x 2/360); 
- découvert le 6 et le 7 du mois pour un 
montant de 3 000 000, soit un coOt de 
1333,33 euros (3 000 000 x 8 % x 2/360); 
- CPFD : 0,05 % x 3 000 000 = 1 500 euros 

Ga in net : 1966,66 euros CoOt net : - 777, 77 euros 
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En outre, un montant de 10 millions d'euros de CON n'est peut-être pas opti· 

mal : un placement d'un montant supérieur pourrait offrir une meilleure renta· 
bilité. Autrement dit, avant de conclure, il convient de déterminer quelle est la 
somme optimale à bloquer, sur une durée et pour un montant compatibles 
avec les caractéristiques du placement. Pour ce faire, il faut appliquer l'une des 
méthodes suivantes : 

• la méthode itérative qui consiste à faire varier le montant bloqué et 
calculer le gain net obtenu (cf. tableau 4.10). Les logiciels de trésorerie 
permettent de réaliser ces simulations ; 

• l'utilisation de la formule, présentée dans l'encadré 4.11. : 

Ne = (30 x (Td - Tc + Tee) +18] I Td , 

où Td, Tc et Tee sont respectivement les taux de découvert, de financement, 
de rémunération sur le compte courant et Ne le nombre de jours où le solde est 
créditeur. 

IUIDil:llHll 
La détermination rapide du montant optimal à bloquer 

~~ une entreprise qui dispose d'une structure de trésorerie excédentaire sur un horizon 
de 30 jours*. A l'optimum. c'est-à-<lire pour un nom!Je de jlurs créditeurs égal à Nt toute 
augmentation du montant d'un placement génère un gain en produits finarciers qui doit être 
égal au coût margiœl quil suscite (intérêts débiteurs etCPFD) 
Pour 1 euro. le coût supplémentaire sera de : 

[(30- Nt) X Td] /36000 +1/2000 

et le gain supplémentaire égal à [30 x (Tp-Tcc)] / 36000 
avec Td =le taux du découvert ; Tp =le taux du placement ; Tee= le taux du compte 
courant. 

En égalisa li les deux termes. on obtient : 

Ne= [30 (Td - Tp •Tee)+ 18] /Td 

*Cette for1T1Jle peut évidemment être adaptée à toute durée de bloc;ge. 

Reprenons l'exemple développé dans le tableau 4.9 afin de déterminer le 

montant optimal à bloquer sur la période étudiée. 
1) Utilisation de la méthode itérative (les intérêts sur les dépôts à vue 

ont été ignorés dans le cas présent) 

Celle-ci consiste à calculer l'incidence du choix de différents montants 
à bloquer sur les produits et charges financières, pour une période déterminée 
préalablement. Sur l'horizon de 30 jours de notre exemple, un montant de 7 
millions d'euros de certi ficats de dépôt offre le gain net le plus élevé (cf. tableau 4.11). 
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ltJ:HüifHll 
La détermination du montant optimal à bloquer par la méthode itérative 

Montant du Intérêt du Intérêts ,CPFO Gain net 
CON CON débiteurs 

5 m illions 1250 euros O euros 0 1250 euros 

6 m illions 1500 euros O euros 0 1500 euros 

7 millions 1750 euros O euros 0 1750 euros 
8 m illions 2000 euros 444.44 euros 500 1055 euros 

9 m illions 2250 euros 888,88 1000 361,12 euros 

10 millions 2500 euros 1777 1500 -777 euros 

11 millions 2750 euros 8222 7000 -12472 euros 

2) Utilisa tion de la « relation» (les intérêts sur les dépôts à vue ont 
été ignorés dans le cas présent) 

Le nombre de jours où le solde doit être créditeur sur un horizon de 
30 j ours est égal à 21 jours : 

Ne = (30 x (Td - Tc) +18] / Td = (30 (8 - 0,3) + 18] / 8 = 31. 

Par cette relation, le trésorier déterminera le m ontant optimal, sachant 
qu'il sera égal à un multiple de 1 million d'euros. Avec 7 millions d'euros, il 
constate (cf. tableau 4.9) que le nombre de jours où le solde est créditeur 
est égal à 30 (le plus proche de Ne). Il choisira de placer 7 millions d'euros. 
Les méthodes exposées ci-dessus sont pertinentes à utiliser en particulier 
lorsque le différentiel entre les taux de financement et de placement est 
moins important ou que le taux du placement est attractif comme le sou· 
ligne l'encadré 4.9. 

IUldil:liifj 
La gestion de trésorerie dans un contexte de taux zéro 

Les taux directeurs à court terme sent quasi nuls. LesOPCVM monétaires en euro ne rawcrtent 
rien. Ccmment ~acer ses l~uidités? Allonger ses ~acemerts pour toucher la pente des taux 
n'a !ES de sens klrsque les taux des Bens du Tréscrà 4 ans sort <le0.30 %. 

li faut gérer la trésorer~ dans un cortex te où rarlltrage placement/découvert perd sen sens ... 

Source : option Finance, n'1276, j uin 2014. 
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2.2. Les arbitrages entre financements 

l'entreprise disposant d'une structure de trésorerie en euros souvent 
déficitaire est généralement confrontée aux choix suivants : 

1. rester en découvert, le montant du financement étant parfaitement 
adapté au besoin de trésorerie ; 

2. choisir un crédit de trésorerie obtenu par billet financier, moins 

coûteux mais moins adapté aux besoins. Le billet financier diminue 
ou annule une partie du découvert; 

3. escompter des effets à condition de ne pas dépasser le plafond 
d 'escompte autorisé par chaque banque5, voire mobiliser un en· 
semble de créances (CMCC, crédits Loi DAILLY ... , cf. tableau 4.1). 

4. recourir à plusieurs de ces modes de financement . 

l'escompte de traites et le crédit par billet financier étant d 'un mon· 
t ant ou d 'une durée généralement non ajustés au découvert entraînent 
une erreur de surmobilisation (cf. chapitre 1, 2.). 

Illustrons l'arbitrage le plus courant, entre le découvert et d'autres 
formes de financement, à l'aide de l'exemple d'une société dont la struc
ture de trésorerie prévisionnelle est présentée dans le tableau 4.12 et par 
la figure 4.2. Son trésorier envisage trois financements : 

1. rester uniquement en découvert (en supposant que le plafond de dé
couvert ne soit pas atteint) au taux de 8 % ; 

2. mobiliser un crédit spot de 1 million d 'euros au taux de 0,5 % pour une 
durée effective de 30 jours et rester en découvert pour le reste. Le 
crédit spot a la particularité de ne pas avoir de jour de banque ; 

3. mobiliser le même crédit spot (montant, taux et durée identiques), 
escompter des t ra ites d'un montant de 500 000 euros à échéance du 
18 au taux de 7,5 % et rester en découvert pour le reste6. 

Le financement retenu sera le moins coûteux, sachant que les excé
dents seront placés en Sicav monétaires, de rentabilité égale à 0,3 % (il 

5. Le coOt de l'escompte sera calculé à partir des trai tes étant les plus proches de leur 
échéance. Notons que l'escompte de traites d'un montant trop faible et/ou pour une 
durée de moins de dix jours est trop coûteuse à env isager. 

6. Afin de déterminer le coOt global de la décision 3, i 1 conv ient de préci ser la période 
de calcul des ag ios et la durée du crédi t résultant de l 'escompte des traites (cf. cha· 
pitre 2, 2.2.). La banque crédi te l'entreprise le 4. Les agios sont calculés sur la durée 
apparente (créd it du 4 au 18. soi t 15 jours). plus un jour, soi t 16 jours. La durée effec· 
tive du crédit est éga le au nombre de jours séparant la date du crédit en compte (le 4) 
de la veille de la date de valeur des effets s'ils avaient été remis à l 'encaiss ement (soi t 
le 21) . La date de valeur dans les condi tions standards est la date d'échéance plus 
4 jours calendaires. soi t le 22. La durée effective du crédit est 18 jours. On suppose 
que le plafond d'escompte n'est pas atteint. 
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était possible d'envisager également la rémunération des excédents sur le 
compte courant). 

Après calcul, la deuxième solution apparaît la plus intéressante. 

Cet exemple a mis en évidence deux possibilités d'arbitrage : 

• un arbitrage entre le découvert et une autre forme de financement 
pour les décisions 1 et 2 sur une période de 30 jours ; 

• un arbitrage entre le découvert et l'escompte sur la période du 4 au 
21 pour les décisions 1 et 3. 

lij:Hülflfj 
La structure de trésorerie prévi.sionnelle sur 30 jours 

jours Montant jours Montant jours Montant 

Ll - 900 000 jll - 2 500 000 021 - 2 500 000 

M2 - 2 000 000 Vl2 - 1 500 000 L22 - 2 250 000 

M3 - 1100 000 513 - 1 200 000 M23 + 1 250 000 

j4 - 3 000 000 014 - 1100 000 M24 + 900 000 

vs -4 000 000 LlS - 1150 000 j25 + 350 000 

56 - 2 000 000 Ml6 - 1150 000 V26 - 1540000 

07 + 1000000 Ml7 - 1 250 000 527 - 1 850 000 

LB + 1 200 000 jl8 + 1 200 000 028 - 1 500 000 

M9 - 1 600 000 Vl9 + 1000000 L29 - 1 500 000 

MlO - 2 000 000 520 + 1 250 000 M30 - 1 500 000 

ljlijll:ldJ 
Représentation du solde global 

2000000 

_ 10000~rwn:I l!O lll:i~ ~ -1 000000 tillUllll ~ w ; 
j -2000000 ~ ~ t:P 

-3000000 
-4000000 -5000000 _..._ _____________ ____, 

Jours 
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IM:Hpifiil 
Les coûts des décisions de financement (en euros) 

(en ne considérant pas la rémunération des comptes à vue) 

Décision 1 Décision 2 Décision 3 

Coflts des Découvert: Crédit spot = Crédit spot = 416 
sources de lnt. débiteurs : 416 = 1 MX 1 % X = 
financement 39,09 MX 8 % x 30/360 1 MX 0,25 % X 

1/360 = 8 686. Découvert : 30/360 
CPFD = 2 000 = lnt. débiteurs = Escompte = 1666 
4 MX 0,05 % 3820 = 500 000 X 7,5 % X 

17,19 MX 8 % 16/360 
X 1/360 Déc ouvert* : 
CPFD = 1500 = lnt. débiteurs = 
3MF X 0,05 % 2742 = 

12,34 MX 8 % X 
1/360 

CPFD = 1 250 = 
2,5 MF X 0,05 % 

Tota l 10 686 euros 5 736 euros 6 074 euros 

Revenus sur 8,15 MX 0,3 % X 1/ 16,25 MX 0,3 % 20,4 MX 4 % X 
Sicav 360 = 67 X 1/360 = 135 1/360 

= 2 266 

Coflt net 10 619 euros 5 601 euro:s 3 808 euros 

~ Pour simplifier, le montant obtenu par l'escompte des t raites est supposé être égal à 500 K. 

En réalit é. il est moindre puisque les intérêts sont payables d'avance. 

De même que pour les arbitrages entre les différents placements (cf. 2.1. 
de ce chapitre). le montant optimal de fina.ncement (par traite ou par 
une autre forme) peut être déterminé : 

• par une méthode itérative c'est-à-dire en faisant varier le montant 
et en examinant l'incidence sur les frais financiers ; 

• plus rapidement par l'application de la relation suivante. 

Ne = [30 X (Td - Tc) + 18) /Td 

où Td et Tc sont respectivement les taux de découvert et de finance
ment et Ne le nombre de jours où le solde est créditeur, en supposant que 
ces soldes créditeurs ne sont pas rémunérés (pas de placement en Sicav 
par exemple ou en considérant la rémunération du compte courant comme 
négligeable) et que l'horizon de financement est de 30 jours. 

Reprenons alors notre exemple d'arbitrage découvert f crédit spot 
(cf. tableau 4.12 et figure 4.2) pour déterminer le montant optimal de crédit 
spot sur une durée de 30 jours : 
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1) Utilisation de la méthode itérative 

Celle-ci consiste à réaliser une simulation sur t ableur ou logiciel de tré
sorerie chiffrant le coût total pour des montants différents de crédit spot 
(cf. tableau 4.14). 

lij:Hülflfl 
L'utili.sation de la méthode itérative pour un crédit spot 

Montant Nombre de CofJt du CofJt du décou-
du spot jours crédi- spot vert + CPFD Total 

teurs* 

O euros 8 jours O euros 8 686 + 2 000 10 686 euros 

1 million 9 jours 416 euros 3 820 + 1500 5 736 euros 

l ,S. million 19 jours 625 euros 1 942** + 1 250 3 817 euros 

3 millions 29 jours 1 250 euros 222 + 2 000 3 472 euros 

4 millions 30 jours 1 666 euros 0 1 666 euros 

~ Après mise en place du crédit spot. 

n Remarque : 8 740 000 x 8 %/360 = 1 942. 

2) Utilisation de la « relation » 

Le montant optimal peut être obtenu plus rapidement en utilisant la 
formule : 

Ne = (30 x (Td - Tc) + 18] /Td = (30 x (8 - o. 5) + 18] / 8 = environ 30 

Or, c 'est justement avec un crédit spot de 4 M que la trésorerie est crédi
trice sur 30 jours (cf. tableau 4.10). Cet exemple est assez simpliste compte 
tenu du différentiel de taux entre les financements. Mais, en supposant un 
écart moins élevé entre les financements, la solution optimale exige d'utili
ser l'une de ces méthodes. 

2.3. Les placements et financements d'appoint 

Le choix des placements et des financements lors des décisions 
d'arbitrage précédentes et le caractère incertain de quelques flux occa-
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s ionnent des découverts7 ou des excédents de courte durée (de un 
à quelques jours). Plusieurs solutions permettent de gérer ces situations : 

• l'escompte de chèque, l'utilisation d'un crédit spot pour les finan
cements d'appoint ; 

• les placements d'appoint sont la rémunération des dépôts à vue, 
l'achat de Sicav, le règlement anticipé des fournisseurs contre es
compte, l'avance en compte courant à une autre société du groupe. 

Notons, pour conclure ce chapitre, que le temps ou le niveau hiérar
chique de la personne chargée de la gestion de la trésorerie, le coût (logi
ciel de trésorerie, système d'appel automatique permettant la télétrans
mission), la taille de l'entreprise et le degré d 'implication de la direction 
générale ... sont autant de facteurs qui conditionnent une gestion plus ou 
moins fine des soldes et l'utilisation des différentes techniques étudiées 
(estimation des flux, décisions d'arbitrage ... ). 

7. Une rem ise des effets à l'e ncai ssem ent suffisamment tôt évite la surprise d'avoir un 
solde crédi té plus tard que prévu. Un modu le de gestion des effets peut être ajouté 
au logiciel de trésorerie. Les effets sont saisis dans ce module ou extraits du système 
comptable et les décisions prises modi fient automat iquement les flu x dans le logiciel 
de trésorerie. Ce module off re plusieurs avantages. Premièrement. une gestion de 
portefeuill e avec tris mult i· cri tères. Deuxièmement. une optimisat ion des remises. 
Enfin , une remise d'effets LCR/BOR par tél étran smis sion. Le c oOt de la rem ise est 
alors beaucoup moins cher que celui d'une remise manuelle. 
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Résumé 
1. Le trésorier. après mise à jlur des fiches en valeur. réalise quotidiennement lesviremelis 

d'équilibrage en transférant les soldes créMeurs vers ŒllX défic~aires et vire ensuite 
les se Ides résiduels vers une eliité moisie préalablement. appelée pivot 

2. Cette position 11évisilnnelle au jlur J du pivot doit être idéale ment à un niveau conciliant 
deux ogectifs à savoir. a priori la possibilité d'abscrber les aléas sur eocaissemelis 
et décaissements et. a posteria'i. être égal à zéro. Les termes a pri11i et a posteriori 
définissent le solde du comite pivot au jlur J respectivemeli avant et après toutes 
opératilns postérieures à cette date et qui aurait une incideoce sur sa valeur. 
Le compte pivot pourra être débiteur en ras de réœptiln imminente d'un viremeli. 

3. Le choix réalisé parmi les placements ou financements dépend de nombreux paramètres. 
Mais certains n'interviennent dans la sélectiln finale, qu'une fois que les« critères 
barrages ». à savoir le montant et la durée. ont été satisfaits. Les possibilités de 
placement et de financement sent nombreuses et présentées en fonction de leurs 
cond~ilns d'obteliiln. 

4. La prévisiln de la structure de trésorerie sur un horizon de ~usieurs semaines est 
scuvent insuffisante pour prendre sans ralrul une décisiln finaocière optimale Le 
tréscrier doit arbitrer entre deux options préseliant des avantages et inconvénielis 
différents. à savoir placements et financements ajustés aux prévisions de tréscrerie 
(respectivement découvert et Sicav) ou moins souples (un montant mirimal est exige) 
mais plus intéressant en termes de taux. Pour ces derniers. deux méthodes (méthode 
~érative et utilisatiln d'une formule} permettent d'en déterminer le montant. 

5. Le choix des placements et des financements kirs des arbitrages précédents. leraractère 
incertain de que~ues flux ocrasilnnent des décowerts ou excédents de courte durée. 
Plusieurs plaœments et fiœncements d'appoint permettent de gérer ces situatilns. 
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Chapitre 5 La gestion des risques financiers 

La détermination de la structure de trésorerie prévisionnelle sur la 
banque pivot et la réalisation des placements et des financements donnent 
une position finale en euros et, le cas échéant, en devises étrangères. Les 
décisions financières et la structure de trésorerie en devises gé
nèrent différents risques : 

• le risque de taux d' intérêt sur les décisions de placement ou de 
financement; 

• le risque de change sur la position de trésorerie en devises et sur 
chaque mouvement de fonds en devises en direction ou en prove
nance de l'ét ranger, notamment ceux inhérents aux décisions de pla
cement et de financement en monnaie étrangère. 

En outre, certains placements et financements sont exposés à deux 
risques supplémentaires, les risques de signature et de liquidité. 

La gestion de ces risques consiste à apprécier les pertes susceptibles 
d 'affecter le patrimoine ou les revenus de l'entreprise, puis à déterminer 
le mode et l' importance de la couverture, en accord avec la direction 
générale de l'entreprise. 

1. La gestion du risque de change 

Depuis 1973, année de la disparition du système des parités fixes, la 
plupart des monnaies fluctuent entre elles. Le montant en monnaie 
nationale des créances ou des dettes libellées en devises varie selon les 
mouvements des cours de marché. Dans ces conditions, une variation dé
favorable des cours peut anéantir le profit commercial attendu. 
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Pour éviter de telles conséquences, les trésoriers d'entreprises devront 
identifier le risque de change (cf. infra, 1.1.) puis le gérer (cf. infra, 1.2.). 

1.1. ridentifKation du risque de change 

Le risque de change est multiple et comprend' : 

• le risque de change de transaction, lui-même décomposé en deux 
éléments selon la nature des transactions réalisées : 

- le risque de change commercial si l'entreprise effect ue des opé
rations d'impor t ou d'export libellées en devises. L:importateur 
qui règle en devise craint une hausse de la monnaie étrangère 
(ou une baisse du cours de l'euro contre devises étrangères). 
Symétriquement, l'exportateur sera payé en devises et craint 
une baisse de cette dernière par rapport à la monnaie nationale 
entre le cours du change fixé lors de la fact uration et celu i en vi
gueur à la date du paiement (ou une hausse du cours de l'euro 
contre devises étrangères). Une solution simple en apparence serait 
d'exiger le paiement dans la monnaie nationale, obligeant le clien t 
à gérer le risque de change. Or, si l'euro s'apprécie, la vente libellée 
en devises peut contraindre l'exportateur à baisser ses prix, ce qui 
équivaut à une perte de change s'il veut conserver ce marché. De 
plus, le client peut tout simplement refuser de gérer ce risque, 

Facturation en euros Facturation en devises étrangères 

Avantages : Avantages : 
=> Supprimer le risque de change. => Base de comparaison pour l'ache-
=> Faciliter les enregistrements teur. 
comptables (comme une opération => Image d'expérience à l'internatio-
nationale). nal. 

=> Concéder la facturation en devises 
pour négocier un autre point du contrat 
{loi et tribunal compétent en cas de 
litige). 
=> Profiter d'une évolution favorable. 

Inconvénients : Inconvénients : 
=> Transfert du risque de change => Prévoir une structure interne de 
vers la contrepartie (modification gestion du risque de change. 
possible du rapport de force dans => Enregistrements comptables plus 
la négociation !). importants. 
=> Ne plus pouvoir profiter d'une => Réduction possible du bénéfice 
évolution favorable du taux de de l'opération commerciale en cas de 
change. mauvaise couverture (ou pas de cou-

verture). 

1. Cette classi fication entre risque de change. ri sque de transaction et ri sque patrimo
nial est empruntée à l 'ouvrage de M. Debeauvais. Y. Sinnah. La gestion globale du 
risque de change. Paris. Economica. 1992. 
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- le risque de change financier si l'entreprise s'endette, prête en 
devises. Par exemple, le trésorier mobilise un crédit à l'exporta
tion dans une devise et réalise une avance dans une autre devise ; 

• le risque de change patrimonial si la société détient une ou plu
sieurs filiales ou des participations à l'étranger. Une dépréciation de la 
devise fait apparaître un écart négatif de conversion qui vient s'impu
ter sur les capitaux propres du groupe (cf. encadré 5.1) ; 

• le risque de change stratégique2. Les moyens de gérer ce risque 
sont peu nombreux, pas toujours applicables aux entreprises de pe
tite taille et n'implique pas l'utilisation d 'une couverture, comme le 
montrent les quelques exemples ci-dessous. Les moyens les plus sou
vent utilisés sont : 

- de diversifier les débouchés commerciaux (vendre dans plusieurs 
pays avec l'espoir d'une compensation entre l'appréciation et une 
dépréciation de l'euro par rapport à ces devises étrangères) et la 
production (localiser les sites de production dans différents pays 
- produire où l'on vend), 

- de vendre des produits à faible élasticité au prix (produits inno-
vants ... ), 

- d'améliorer la productivité afin de conserver la même marge ... 

2. Le risque de change stratég ique difficilement quantifi able ne fera pas l 'objet d'une 
couverture.• Il recouvre l'étude des mécanismes de formation du résul tat de l' entre· 
prise afin de déterminer comment celui·ci réagira u ltérieurement aux variations du 
cours du change. au·delà de l'ensemble des opérations en cours qui const ituent le 
risque de transact ion • (F. Lefebvre. Gestion de trésorerie. 1996). 
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IUlij1J:tm 
La gestion du ri.sque de change patrimonial 

Rompues pour la plupart aux prat~ues de couverture du risque de charge résultant de 
transactions commerciales. les entreprises s'attaquent aujourd'llJi à la gestion d'un risque 
plus com~exe . la réduchinde l'impact sur leurs comites de laditîéreoce dechange née de la 
consolidahin de leurs filiales étrangères. 
Lors der établissement de son bilan consolidé. la société mère française doit en effet convertir 
les cap~aux propres de sesfilialesaucoursdeclôture. lobligeant àcomptallliser. par différence 
avec le cours histor~ue utilisé kirs des consolidations 11écéderies. un écart de coll/ersion 
venant réduire la situatiln nette du groupe si la devise du jllys de la filiale. s'est. depuis. 
dé11éciée. ou l'augmenter dans le cas inverse. Un groupe doit la situatiln nette se réduit par 
la consolidatiln de filiales situées dans des pays dont la devise se déprécie régulièrement par 
rappat à l'euro risque d'être limité dans ses possibilités de financement en raison de la baisse 
de ses pro11es fonds propres. Un groupe endetté peut également se trouver en position 
délicate face à des concurrents plus agressifs commercialemeit car. handicapé par le poids des 
frais financiers généralement élevés dans des pays à devise faillie. il ne pourra al1Ys réduire 
aisément ses marges. 
Les couvertures classiques (contrats à terme. options) se révèle ri de peu d'intérêt car. ayant 
vocatiln à être debouclées. elles entraîneit chez la société mère la comptabilisatiln d'une 
perte ou d'un profit de cltinge. destinée à compenser la reval1Yisatiln ou la déval1Yisatiln de 
sa particijlltion. Ces opératilns sont néanmoins soumises à un traitement fiscal dissuasif La 
société mère sera taxée sur le 11ofit de change dégagé l1Ysd'une telleopération de couverture. 
mais ne pourra en contrepartie déduire fiscalement la réducfün <le valeur de sa participation 
constatée dans les comites consolidés si celle-ci ria pas été corn ptalfüée dans ses comptes 
sociaux. les seuls reconnus par le fisc À l'inverse. si ropératiln de couverture se solde par 
une perte. la société mère ne pourra la déduire fiscalement que klrsqu'elle cédera ses titres. 
souvent plusieurs années ~us tard. De plus. le coût de telles couvertures. nécessairement 
renouvelées. reste prohibitif aux yeux des entre11ises les sociétés préfèreit donc le plus 
souvent y renoncer et tenteit plutôt de minimiser le montant des capitaux pro11es de leurs 
filiales. afin de réduire l'écart de coll/ersion c1Yrespondant. Pour cela. elles commencent par 
ca~taliser faiblement leurs filiales. et rapatrient ensu~e rintégral ité de leurs dividendes ... Une 
autre possibilité consiste également à neutraliser le risque par un endettemeit dans la même 
devise que œs actifs. La préoccujlltion consistait à couvrir le bilan est évidente pour des 
groupes doit une filiale préseite des investissements nets en dollar. Ces derniers meœcent 
de donner lieu à des pertes de charge latentes. encas de baisse du dollar... 

D'après:« Les entreprises s'attaquent à leur risque bilantiel », 
Option Finance, n• 428, novembre 1996. 

« De nouvelles stratégies pour se couvrir contre la hausse de l'euro », 
Opti on Finance, n•746, juillet 2003. 
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Afin de déterminer le mode et la périodicité de la couverture à mettre 
en place par le trésorier, la direction générale prendra en considération un 
certain nombre de facteurs quelle que soit l'origine du risque (excepté pour le 
risque de change stratégique, cf. note 3) : 

• le type de la devise (certaines couvertures n'existent que sur des 
grandes monnaies) ; 

• la volatilité plus ou moins importante de la devise considérée ; 

• la durée d'exposition au risque de change ; 

• le pourcentage des mouvements effectués dans cette devise ; 

• le coût de la couverture ; 

• les anticipations sur l'évolution de la devise. Pour une entreprise expor
tatrice, une augmentation de la devise entre les dates de facturation et 
de paiement entraîne un gain de change qui pourrait être éliminé selon la 
nature de la couverture ; 

• le caractère incertain ou non de l 'exposition au risque de change. Si 
une entreprise répond à un appel d'offres à l 'étranger, le risque de change 
est incertain tant que la commande n'est pas confirmée3• Le change à 
terme dont les caractéristiques sont développées ultérieurement n'est 
pas une couverture appropriée ; 

• le type de la couverture: microcouverture (gestion par flux) ou macro
couverture (gestion globale sur la situation nette compensée) ou enfin 
une combinaison des deux (macrocouverture pour les petits montants 
et microcouverture pour des risques spécifiques ou des gros montants). 

Pour une macrocouverture et afin de déterminer le montant à couvrir, le 
trésorier prendra soin de distinguer plusieurs cat·égories de flux : 

• les flux dont les montants et les dates de paiement sont connus avec 
certitude ; 

• les flux prévisionnels pour lesquels des prix en devises ont été fixés et 
les flux résultant d'opérations probables ou régulières ; 

• les flux prévisionnels pour lesquels il n'exi ste aucun engagement de 
prix de la part de l'entreprise. 

Les deux premières catégories constitueront la position de change à couvrir. 
Si le montant des créances est supérieur (inférieur) à celui des dettes, cette 
position est qualifiée de longue (courte). Un état récapitulatif de la position de 
change se résume à un tableau où figurent généralement : les montants soumis 
au risque de change avant opérations de couverture ; les montants couverts 
avec distinction entre couverture ferme ou optionnelle ; le solde net ; l'impact 
sur le résultat des opérations non couvertes (cf. tableau 5.1). L'exactitude de la 
position de change dépend de la qualité des informations collectées. 

3. Si l'exportateur a proposé un devis avec prix ferme, il se trouve en risque de change 
aléatoire à partir de son envoi. 
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Une réflexion préalable sur ces différents facteurs débouchera sur une 
politique de gestion du risque de change dans laquelle les objectifs 
assignés au trésorier (la nature et le degré de couverture). les moyens de 
les réaliser (la mise en place de règles organisationnelles) et la mesure de 
ses performances seront précisés. 

lij:Ht!IW 
La détermination d'une position de change 

1 mois de 1 à 3 de 3 à plus de TOTAL 
mois 12 mois 12 mois 

Po:sition de change 
commerciale 
Solde en devises 
Recettes 
Dépenses 

Po:sition de change 
financière 
Intérêts, dividendes 
Placements 
Emprunts 

Couverture de change 
Vente à terme 
Options 

Po:sition nette après 
Couverture 

Source : F. Lefebvre. Gestion de trésorerie, 1996, p. 285. 

Concernant les objectifs assignés au trésorier, la direction générale 
pourra imposer, par exemple, qu'un pourcentage du solde net mensuel dans 
une devise fasse l'objet d'une couverture fenne, le restant étant géré par 
une couverture optionnelle. Elle fixera une limite quant au pourcentage 
des positions de change non couvertes. 

Parallèlement, elle mettra en place de nouvelles règles organisation
nelles afin d 'obtenir des meilleures prévisions et ra tionalisations des flux, 
comme le netting (cf. chapitre 6, 2.). 

Enfin, la direction générale évaluera les performances du trésorier 
en déterminant préalablement un cours budgétaire à respecter. L'utilisation 
d'un cours budget est illustrée et analysée dans l'encadré 5.2. La direc
tion générale peut également calculer les pertes et gains de change en 
procédant, par exemple, pour une période donnée, de la façon suivante : 

l [cours ]) l [cours ~ [ montant ] cours de monlant cours de 
- mo 'nde · + - de · non [ fam~ation] yc [couvert ] [ fam~atio'1] . 

couvcr(Urc rx:ucmcm couvert 
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L'application d'un cours budget 

S~cificWrallÇêlise. une entreprise sur troisétabl~ un cours de référence ou cours« budget». 
Elles décident par exemple. ~'elles se cowriroot si l'euro dépasse un certain « seuil de 
douleur ». Une décisiln «qui s'app!ie pour 62 % des entœprises sur une analyse souvent 
subjective des corditions de marcœ ».Ce cours budget. établi en fonctiln de révolutiln de 
la devise rannée précédente (sen cours moyen journalier). « défend » un niveau de marge 
commerciale que la scciété scuha~e immuniser contre les mowements des devises. Dans le 
reste du moode. seul 10 % des entreprises procèdent de la sa te. Le cours budget est ainsi un 
peu la« ligne Maginot» des tréscriers frallÇêlis. une méthode ~us défensive quotîensive pour 
gérer leur risque de change. 

Source . • Comment les entreprises françaises· se couvrent contre /'euro •, 
Les Echos, 20 mars 2014. 

1.2. Les techniques de gestion du risque de change 

La gestion du risque de change consiste à évaluer les pertes suscep
tibles d'affecter les opérations commerciales et financières en fonc
tion des anticipations sur l'évolution des devises puis à les limiter en uti
lisant : (1) des techniques de modification de la position de change ; (2) 
des méthodes de couverture de la position de change. Selon la technique 
appliquée, la couverture permettra de profiter ou non d'une évolution favo
r able des cours. 

1 .2.1. Les techniques de modification de la position de change 

Ces techniques regroupent le termaillage, les avances en devises ainsi 
que les clauses contractuelles. 

1) Le termaillage 

Le termaillage (leading and /agging) consiste à accélérer ou retar
der les encaissements ou décaissements des devises étrangères selon 
les anticipations sur l'évolution de leurs cours (cf. tableau 5.2). 
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lt!J:Ht11W 
Les stratégies possibles selon la position de change et les anticipations 

Position de change de Anticipation haussière Anticipation baissière 
l'entreprise de la devise étrangère de la devise étrangère 

Longue en devises Accepter un paiement Accélérer le paiement 
étrangères (entreprise plus tardif des créances* des créances 
exportatrice) 

Courte en devises étran- Accélérer le paiement Retarder le paiement 
gères (entreprise des dettes des dettes 
importatrice) 

Le tennaillage suppose implicitement un acc:ord entre les parties sur 
une modification de la position de change à leur désavantage avec ou 
sans compensation. Les exportateurs qui anticipent une baisse de la devise 
et concèdent un escompte pour paiement comptant, accordent une com
pensation contre un règlement plus rapide des créances. 

2) Les avances en devises 

Pour les opérations d'exportation, le risque de change d'une créance 
est couvert en demandant auprès d'une banque une avance de tréso· 
rerie en devises, immédiatement convertie en monnaie nationale. À 
l'échéance, l'exportateur restitue le montant de la créance en devises 
à la banque. 

Une entreprise importatrice demande une avance en devises auprès 
d'une banque pour payer comptant un fournisseur contre escompte. 

3) Les clauses contractuelles 

Afin de modifier la position de change, certaines clauses sont incluses 
dans le contrat. Le risque de change sera réparti su rune partie, voire sur les 
deux parties (clauses d'indexation, de risque partagé, multi·devises)'. 

1..2.2. Les couvertures fermes 

L'utilisation d'une couverture de change ferme permet à l'entreprise 
d'éliminer les variations de cours sur les marchés en fixant définitive
ment le cours de conversion lors du paiement. Les changes au comptant 
et à terme sont des outils souvent utilisés pour gérer le risque de change. 

4. Le lecteur pourra se reporter notamment à l'ouvrage de H. La Bruslerie (de). (avec 
la collaborati on de C. Eliez). Trésorerie d'entreprise : gestion des liquidités et des 
risques, Dunod, coll. « Management sup. •. 3° éditi on. 2012, p. 418. 
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1) Le change au comptant 

La couverture au comptant consiste à réaliser une compensation 
entre créances et dettes en devises étrangères pour une échéance et 
un montant identiques. 

Prenons l'exemple d'une entreprise exportatrice française qui détient 
une créance de 100 000 dollars sur un client américain. Anticipant une 
baisse de cette devise, le trésorier peut emprunter ce montant pour une 
durée correspondant à l'échéance de la créance. Il annulera le risque de 
change en convertissant immédiatement les 100 000 dollars en euros 
puis en les plaçant. Les incidences patrimoniales de cette opération de 
couverture sont présentées dans le tableau 5.3 (en supposant que le cours 
du dollar est de 0,8500 euro (1 euro= 1,1764 USD) : 

Les variations initiales des postes du bilan 

(en euros) 

Actif Passif 
Créances : 85 000 Résultat : 85 000 
Trésorerie : 85 000 Dettes : 85 ooo 

l'exportateur remboursera l'emprunt avec les fonds provenant du règle
ment de la créance. Il s'agit là d'une couverture fenne dans la mesure où 
l'exportateur connaît à l'avance la somme qu'il obtiendra à la date du 
règlement de la créance, quelle que soit l'évolution (favorable ou non) des 
cours. Par exemple, si le dollar vaut 0,8000 euros à la date du règlement de 
la créance, le trésorier percevra 100 000 dollars (d'une contre-valeur égale 
à 80 000 euros) de sa créance avec lesquels il remboursera 100 000 dollars 
(d. tableau 5.4a). En revanche si le dollar vaut 0,8900 euro à la date du rè
glement de la créance, il recevra 100 000 dollars (contre-valeur 89 000 eu
ros) de la créance avec lesquels il remboursera l'emprunt (cf. tableau 5.4b). 

lij:HUlm 
Variations des postes du bilan lors du règlement de la créance 

a. cas où le dollar vaut 0,8000 euro à l'échéance de la créance 
(en euros) 

Actif Passif 

Créances : o Résultat : 85 000 + 5 000 - 5 000 
Trésorerie : 85 000 Dettes : o 
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b. cas où le dollar vaut 0,8900 euro à l'échéance de la créance 

(en eurôs} 

Actif Passif 

Créances : O Résultat : 85 000 + 4 000 - 4 000 
Trésorerie : 85 000 Dettes : o 

2) Le change à terme classique 

« Le change à terme est un accord entre une entreprise et une banque 
portant sur l'achat ou la vente d'un montant défini d'une devise contre une 
autre à un cours de change ferme et définitif. mais l'échange a lieu à une 
date ultérieure déterminée. !:opération permet donc de figer immédiate
ment un cours de change pour une transaction future sans que n'inter· 
vienne le moindre flux de trésorerie avant l'échéance »5• 

Par exemple, un exportateur, payé en dollar s américains, craint une 
baisse de la devise entre la date d'origine de la créance (tol et son paie
ment (t1). Il s'adressera donc à son banquier afin de fixer, en to. le cours 
auquel seront convertis les dollars en t i . 

t o 

détermination du cours 

devises reçues en t i 

dès 

t i 

réception des devises et vente 

au cours fixé en to 

Pour fixer en to un cours de vente à terme de devises, la banque réa
lisera successivement les trois opérations suivantes (cf. l'exemple chiffré 
détaillé dans l'encadré 5.4a) : 

• vente de dollars au comptant contre des euros ; 

• emprunt de dollars de to à t i ; 

• placement en euros de to à t i. 

Étudions maintenant le cas inverse d'un importateur souhaitant ache
ter à terme des devises contre des euros. La banque déterminera le cours 
à terme après avoir réalisé les opérations symétriques : (1) emprunt en 
euros ; (2) achat au comptant de la devise contre des euros ; (3) prêt de 
dollars (cf. l'exemple chiffré de l'encadré 5.3b). 

S. Cf. Lamy Droit du financement. article n' 5235, 2014. 
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Le change à terme 

~ l!llte à terme de devises 
Début juillet. un tréscrier constate qu'il aura un soldeposibî deiooooo dolliirs fin septembre. li 
s'adresse au banquier qui lui propose le cours de vente à terme pour une échéance de 3 mois 
noté* ,c de o.8471 euro**. Fin septembre. i vendra les dollill5 à œ cours. Le lllnquier a calculé 
œ cours à terme à partir des informations suivartes et en procédant en trois étapes : 

- fourchette de cotation EUR/USD ~c) : 1.1743 - 1.1731 Début juillet. la banque peut 
velllre (acheter) des dollars contre des euros au cours de 1.1743 (1.1731) euros ; 

- taux au comptant USD 3 mois ~t) : 4 718 % - 51/8 %. la banque peut debut juillet 
emprunter (prêter) des dollars au taux de 51/8 % (4 7/8 %) pour une période de trois 
mois : 

- taux au comptant euro 3 mois ~t3) : 31/16 % - 3 3/16 %. 
r• étape: la bal'(jue recevra de l'exportateur f111 septembre 100 ooo dollars. Déi.rt j11let. elle 
va ~er oorant trois mois des dollars pour un montant 1 ui permettant. fin septembre. de 
verser la scmme (princijlll • intérêts) avec la recette de rex portateur. Elle emprunte la valeir 
ilCluelede 100ooodolliirs. scit : 
100 ooo I {l • (5 1/8 x go/ 36000)) = 98 734 .95 dollars. 
Elle emprunte 98 734.95 dollars au taux de 5 1/8 %. pendant trois mois. remboursart à 
r échéance 100 000 dollars. 
t étape: craignant une baisse du dollar entre juillet et septembre. la banque clde lesdollill5au 
~ant pour o.8515 x 98 734.95 = 84 072.80 euros. le produit de la cessiln est placé par la 
banque durant trois mois. 

3'étape:à l'échéance. fin septembre. la banque dispose de84 716.48 euros= 84 072.80euros 
X (1 + 31/16 X go/36 000) 
rexportateur liwera al«S 100 000 dollill5 à la b~e .. i rmibonra son ~t la banque 
recevra les intérêts du placement. soit 610.72 euros qui seroot versés au client. Début juillet. 
rooyennant rémunératiln pour ce seivice. la banque garart ira un cours de conversion à sen 
die nt de o.8471 euro (84 716.48 / 100 ooo) le cours à terme 3 mois proposé est de o.8471 
euro et peut être obtenu directement à l'aide de la relation suivante: 

J+ - 11
- xb'nn 

CT =cc X - =36'-'0""00'---
Il 

J +--xw 
36 000 

1 +~d i/ 
0,85 J5x 369~00 116 

n+--.s J/ 
36 000 /s 

avec CT =cours de vente à terme ; CC = cours de vente au comitant ; td = taux de la devise 
(taux d'emprunt) ; bm = taux de la monnaie natilnale (taux (!u irêt) 
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b) ild1irt àlemiededeises 
Le cours d'achat à terme. CT = o.8488euro. est. quant à lui. oltenudirectement par la formule : 

n 90 3/ 
1 + --Xlnrn l +--><371, CT = CC x 36 000 -4 9135 36 000 16 

n ' 90 J{ 1+ -->«d 1+--><17 
36 ()()() 36 000 8 

avecCT =cours d'achat à terme:(( =cours d'acltitaucomptant : tdt= taux de la devise (taux 
de prêt) : tim = taux d'emprunt sur le man:hé nahinal. 
* t = taux d'intérêt : c =cours de change : Findice o précédant la lettre t ou c précise qu'il s'agit d'un 
taux ou d'un cours au corrptant (un indice supérieur à o si1'Jifie qu'il s'agit d'un taux ou d'un cours à 
terme applicable pour r échéance spécifiée) : Findice qui su~ la lettre précise la durée sur laquelle porte 
le taux. 

La différence entre les cours à terme et .au comptant s'explique 
par le différentiel de taux d'intérêt entre la devise et la monnaie nationale. 
Cet écart est qualifié de report ou de déport suivant qu'il est respective
ment positif ou négatif (cf. encadré 5.4). 

Le report ou le déport de la devise a une incidence sur la stratégie de 
couverture choisie. En l'occurrence, pour une devise en déport, l'expor
tateur ne se couvrira que s'il anticipe une baisse importante du cours de 
là dévisé. Pàr éxérnplé, irnàginons qué début juillét, lés cours à térrné ét àu 
com ptant sont respectivement égaux à 0,8500 et 0,8900. Fin septembre, si 
le cours au comptant diminue tout en restant supérieur à 0,8500, sa straté
gie se révélera judicieuse. En revanche, si la devise est en report et quelles 
que soient les anticipations de l'exportateur sur l'évolution de la devise, en 
d'autres termes, qu'il anticipe ou non une baisse importante de la 
devise, il aura toujours intérêt à se couvrir. 

IUllJJ];JgJ 
Devi.se en report I devi.se en déport 

Deviseen 1e11œt cours à terme de la devise> cours au comptant 
(taux d'intérêt de la devise <taux d'intérêt de la momaie nahinale) 

Devise en dépœt: cours à terme de la devise< cours au comptant 
(taux d'intérêt de la devise> taux d'intérêt de la roonnaie natiOOille) 
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Dans tous les cas, si l'évolution de la devise est contraire aux an
ticipations, l'exportateur (l'importateur) ne pourra en profiter, s'étant 
engagé à vendre (ou acheter) des devises à un cours convenu. 

Nous avons présenté les trois opérations permettant au banquier de 
proposer un cours de change à terme à l'exportateur. Les swaps de 
change permettent à la banque de réaliser simultanément les deux 
dernières opérations (emprunt de dollars et placement des euros perçus 
sur la période d'exposition au risque de change). Dans ce cas, la banque 
vendra les dollars au comptant et contractera un swap USD f EUR 3 mois 
coté 8/15. Cela signifie que la contrepartie prêtera des dollars avec 8 pips6 
de report ou empruntera avec 15 pips de report. Dans le cas présent, 
la contrepartie prêtera des dollars avec 8 pips de report, c'est-à-dire 
0,0008 euro par dollar échangé et empruntera des euros. Comme le cours 
à terme de la devise empruntée est en report, le taux d'intérêt du dollar 
est donc inférieur à celui du euro. La banque encaissera le coût du swap. 
Le montant de la transaction s'élevant à 100 000 USD, elle encaissera 80 
euros (0,0008 x 100 000). 

Dans le cas d'une devise en déport, la banque payerait le coût du swap. 

3) Le swap de devises 

Le swap de devises permet de couvrir une position de change' . Il porte 
sur l'échange de capitaux dans deux devises différentes et pour une pé
riode déterminée. Prenons l'exemple d'un exportateur français qui souhaite 
couvrir une créance de deux millions de dollars encaissable dans trois mois. 
Afin de couvrir cette position en éliminant le risque en capital, il réalise un 
swap en obtenant des dollars auprès d'une banque américaine (qui rece
vra donc des euros pour ce montant et cette durée). Avant cet échange, la 
société américa ine aura emprunté des dollars (au taux de 5 %) et l'expor
t ateur des euros (au taux de 3,1 %). Le swap se fait au taux au comptant (1 
dollar est égal à 0,8500 euro) et donne lieu aux opérations décrites dans le 
t ableau 5.5. 

En contractant ce swap, l'exportateur est certain d'obtenir 1700000 eu
ros (ou 1, 7 ME) au terme de l'opération. 

6. Un pip vau t 1/ 10 000 de la devise de référence. 
7. Le swap de devises peut aussi être utilisé afin de bénéficier de co nditions de taux d'in· 

térêt plus favorables. Dans ce cas. le swap n'est donc pas un moyen de couverture. Il 
permet de gérer une position de change financière (cf. tableau 5.1). Conclu en même 
temps qu'une opération de placement ou de financement, il consiste à échanger des 
flux monétaires (intérêts fixes ou variables et capitaux pour une même contrevaleur 
de nominal) dans des devises différentes. Dans le cas d'un financement. chacune 
des deux entreprises impliquées emprunte dans sa devise nationale car elle bénéfi· 
cie d'un avantage comparatif sur son propre march·é. Les sommes empruntées sont 
ensuite échangées. chaque entreprise s'engageant à faire face aux charges (intérêts 
et principal) de l 'emprunt contrac té par l'au tre soc iété. Pour un exemple, se reporter 
à G. Charreaux. op.cit .. 2000. 
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lt!J:Ht1id1 
Les échanges réali.sés lors de l'opération de swap 

L'exportateur fr an· La société américaine 
çais verse à la société verse à l'exportateur 

américaine français 

1 Echange init ial 1,7 million d'euros 2 mi Ilions de dollars 
Echange d' intérêt* 25 000 dollars 13 175 euros 
Echange fina l** 2 millions de dollars 1,7 million d'euros 

~ L'exportateur doit des intérêts sur 1.7 million d'euros durant trois mois au taux de 3.1 %, 
soi t 13 175 euros. Ces derniers sont payés par la société américaine. Le prêt de 2 millions de 

dollars effectué par la société américaine donne lieu à des intérêts au taux de 5 % pour un 

montant de 25 000 dollars. Ils sont payés par l'exportateur français. 

- A l'échéance. l'encaissement de sa créance en dollars permet à l'exportateur français 

de rembourser l'emprunt. Il a évidemment placé les dollars durant ces trois mois. Il obtient 

de la banque américaine 1.7 million d'euros. 

Lors de l'échange initial, l'exportateur français convertit en euros immé· 
diatement 2 millions de USD qu'il a reçus. 

Lors de l'échange final, le client règle 2 millions de USD à l'exportateur 
français, ce qui lui permet de rembourser la société américaine. 

Lors de l'échange final, la société américaine verse 1.7 millions d'euros à 
l'exportateur frança is, ce qui lui permet de rembourser l'emprunt. 

t:exportateur obtient donc de façon certaine la contre-valeur en euros 
des 2 millions de dollars versés par la société américaine lors de l'échange 
initial (il s'agit donc bien d'une couverture ferme) et par ailleurs, par le 
swap, il a versé des intérêts en dollars (comme s'il avait emprunté en dol· 
lars), et reçu des intérêts en euros (comme s'il avait placé un montant en 
euros). 

4) Le contrat à terme 

t:acheteur (le vendeur) d'un contra t à terme de devises s'engage à ache· 
ter (vendre) à une date future donnée, une certaine quantité de devises à 
taux de change prédétenniné. Un exportateur (importateur) anticipant 
une baisse (hausse) de la devise est (acheteur) vendeur de contrats à terme 
de devises. Il s'agit d'un engagement fenne pouvant déboucher soit sur 
la livraison réelle des devises à l'échéance, soit sur la revente avant terme 
du contrat s'il est coté. 

Les caractéristiques des contrats à terme de devises varient selon l'or· 
ganisation du marché et la nature des t ransactions. Il existe : 

• des contrats forward de devises pour des transactions de gré à 
gré réalisées sur le marché des changes traditionnel; 
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• des contrats cotés sur des marchés organisés appelés contrats fu
tures de devises. Sur ce type de marché, inexistant en Europe, les 
échéances ainsi que les montants traités sont standardisés. 

5) Les assurances du risque de change par la COFACE 

La COFACE8 couvre les variations des cours de devises entre la 
date de fixation du prix et celle du règlement et, ce, moyennant le 
versement d'une prime. Elle indemnise l'assuré en cas de perte de change. 
Dans le cas contraire, elle lui reverse le bénéfice de change totalement 
ou partiellement selon la nature du contrat conclu. Il existe notamment 
l'assurance change contrat et l'assurance change négociation avec ou sans 
i ntéressement9• 

1.2.3. Les couvertures permettant de profiter d'une évolution favorable 
des cours 

Toutes les opérations développées ci-après assurent une couverture 
tout en laissant la possibilité de bénéficier d'une évolution favorable du 
cours puisqu'il n'y a pas d'engagement ferme sur un cours de change. 
Au contraire, il est possible, jusqu'à une certaine échéance, de renoncer 
aux cours de change ou aux contrats de devises préalablement déterminés 
(respectivement dans le cas des couvertures optionnelles sur devises ou 
sur contrats de devises), de profiter d'un pourcentage du gain de change 
escompté (change avec intéressement). Notons que les couvertures op· 
tionnelles sont, par définition, particulièrement adaptées pour couvrir des 
risques incertains. 

1) Les options de change classiques (ou options au comptant) 

a) Les stratégies simples (à l'échéance) 

l'option de change est un contrat donnant à son acquéreur le droit (et 
non l'obligation) d'ac heter ou de vendre un montant donné de devises 
à une date (ou pendant une période) déterminée et à un cours fixé par 
avance (appelé prix d'exercice). Le droit d'acheter une quantité de devises 
contre une autre est un cal/ (option d'achat). Le droit de vendre est un put 
(option de vente). 

Comme toute option (sur actions, sur obligations ... ). l'option de change 
est un actif dérivé et conditionnel, car sa valeur dépend, d'une part, de 

8. Compagnie Française d'Assurance pour le Commerce Ex térieur. Elle a été fondée en 
1946 en tant qu'agence spécialisée dans l'assurance·crédit à l'exportation. Elle a été 
privatisée en 1994, devenue une soc iété anonyme fi li ale à 100 % du groupe bancaire 
Natixis. Elle co ntinue, à côté d'activ ités privées. à garantir pour le compte de l'État 
des contrats d'exportation. 

9. Les caractéristique s de ces contrats sont détai llées sur le site internet www.coface. 
fr (rubrique garanties publiques). 
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celle de l'actif financier sous-jacent (la devise) et, d 'autre part, de l'exercice 
conditionnel d 'un droit. 

L'option européenne se distingue de l'option américa ine. Si l'option 
est européenne, l'acquéreur ne peut exercer son droit qu'à l'échéance. En 
revanche, pour les options américaines, l'option est exerçable à tout 
moment pendant la période d'exercice située entre la date de création de 
l'option et l'échéance. 

Illustrons l'utilisation d 'options en matière de couverture du risque de 
change. Un exportateur français recevra 100 000 dollars dans 3 mois (fin 
septembre). Il souhaite se prémunir contre une baisse du dollar au cours 
des trois prochains mois en achetant la possibilité de vendre ces dollars 
fin septembre contre des euros à un prix d 'exercice fixé immédiatement. 
Son banquier lui propose alors d'acheter une option européenne de 
vente de dollars (Put USD f EUR), couvrant un montant en devises de 
100 000 USD, d 'échéance fin septembre et dont le prix d'exercice est de 
0,8500 euro par dollar (1 EUR = 1.1764 USD). La prime p est de 0,01 euro 
par dollar ce qui, compte tenu du montant couvert, fait supporter à l'expor
tateur une prime totale de 1 000 euros (0,01 x 100 000 USD). 

L'exportateur exercera l'option, c'est-à-dire, il vendra les dollars au 
prix d'exercice si, à l'échéance, le cours de change au comptant est infé
rieur au prix d'exercice. Cette option de vente est alors dite dans la mon
naie (cf. tableau 5.7). 

Si le 30 septembre, le cours spot (cours sur le marché au comptant) 
est de 0,8000 euro, il exercera l'option en vendant les dollars au cours de 
0,8500 euro. l'option ne sera donc exercée que si le cours du sous-jacent 
(S) est inférieur au prix d'exercice (X) (cf. encadré 5.5, figure 5.1). Il réalisera 
un gain en exerçant l'option tant que la différence entre le prix d 'exercice 
de 0,8500 euro et le cours spot dépasse la valeur capitalisée10 de la prime 
par dollar payée (cf. encadré 5.5, figure 5.2). 

Finalement, en ayant acheté cette option, l'exportateur est certain d'en
caisser au minimum le prix d'exercice moins la prime par dollar (cf. enca
dré 5.5, figure 5.3). 

Retenons une deuxième hypothèse selon laquelle le dollar vaudrait 
0,0089 euro (celle-ci est dite en dehors de la monnaie, cf. tableau 5.7). 
Il cédera ses dollars directement sur le marché et perdra la valeur de la 
prime capitalisée. Le résultat pour chaque hypothèse est présenté dans le 
tableau 5.6. 

10. La prime est exigée à la date de l 'achat de l 'option et non à l'échéance. 
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L'achat d'une option de vente de devi.ses 

IUijll:lm 
Valeur de l'option de vente de 

dollars (Put USD/EUR) 

P=X-S P=O 
Exercic Abandon 

IUdll:lm 
Gains et pertes actuali.sés à 

la date d'exercice 

Gains et pertes 
2 

X - S - p(l +RI) 

0 s 

0 X s 
X: cours d'exercice du dollar S=X 
S : cours comptant 
du dollar à la date d'exercice 1 : perte - option non exercée 

P: valeur de l'option 
de vente de dollars 
(PUT USO/EUR) 

1ua1mm 

2 : perte - opelon exercée 

3 : gain - option exercée 
p : prime en euros à payer 
par dollar à vendre 
Rr: taux d'intérêt 
sans risque 

Encai.ssement suite à la vente de dollars à l'achat d'option de 
vente de dollars 

S-p 

s 
S=X 

p: prime payée en euros pour un dollar à vendredi 
X : montant en euros correspondant au cours d'exercice 
du dollar 
S: montant en euros correspondant au cours du dollar 
à la date d'exercice 
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ltJ:HtJim 
Résultat de la couverture selon le cours de la devi.se à r échéance 

a) l'exportateur exerce l'option (1 dollar= 0,8000 euro) 

Produit de la vente 1 Coflt 

100 000 x 0,8500 = 85 000 euros 1 Prime : 1 000 euros 
Montant net : 84 000 euros 
Montant obtenu en l'absence de couverture : 80 000 euros 
Perte évitée (par rapport à une absence de cowerture) = 84 000 - (100 000 x 
0,8) = 4 000 euros 

b) l'exportateur n'exerce pas l'option (1 dollar= 0,8900 euro) 

Gain de l'opération Coflt 
Produit de la vente des dollars au Prime : 1 000 euros 
cours du marché : 0,89 x 100 000 = 
89 000 euros 

Montant net : 88 000 euros (il a profité d'une évolution favorable du cours) 
Montant obtenu en l'absence de couverture : 89 000 euros 
Manque à gagner (par rapport à l'absence de couverture) : 1 000 euros (mon-
tant de la prime) 

Traitons maintenant l'exemple inverse d'un importateur français qui 
devra régler une facture dans deux mois à l'un de ses fournisseurs améri· 
cains. Craignant une hausse du dollar, il achète une option d 'achat de 
dollars (Cal/ USO/EUR). c'est-à-dire le droit d'acquérir, à la date du paiement, 
des dollars contre des euros à un prix prédéterminé. Il exercera l'option 
dès que le cours spot dépassera le prix d'exercice (dans ce cas, cette 
option sera dans la monnaie, d. tableau 5.7). L'importateur réalisera alors 
un gain si la différence entre le cours au comptant et le prix d'exercice du 
dollar est supérieure au montant de la prime capitalisée par dollar acheté. 
Dans le cas contraire, le cours à l'échéance du dollar sera inférieur (l'option 
est en dehors de la monnaie, cf. tableau 5.7). ou égal (option à la monnaie 
ou à parité) au prix d'exercice. l.'.importateur aura alors plus intérêt à ache· 
ter au comptant les dollars sur le marché des devises que d'exercer l'option. 
Il perdra alors la prime (d. encadré 5.6, figures 5.4 et 5.5). La figure 5.6 de 
l'encadré 5.6 montre que le décaissement consécutif à l'achat d'un dollar 
et de l'option est au maximum égal à la somme du cours d'exercice et du 
montant de la prime par dollar acheté, quelle que soit l'évolution des cours. 
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IUIM1J:lft1 
Figures illustrant l'achat d'une option d'achat de devi.ses 

IHijll:!dl 
Valeur de l'option d'achat de 

dollars (USD/EUR) 

Exercice 

l 
C= 0 C = S·X 

0 X s 
X: cours d'exercice du dollar 
S : cours comptant 
du dollar à la date d'exercice 

C: valeur de l'option 
d'achat de devises 
(CALL USD/EUR) 

1ua11.1m 

IUll!:llJ1 
Gains et pertes actualisés à la 

date d'exercice 

1 : perte - option non exerc~ 
2 : perte - option exercée 

3 : gain - option exercée 
c: prime par dollar à acheter 

Rf : taux d'intérêt 
sans risque 

Décai.ssement en euros suite à l'achat d'un dollar et de l'option d'achat 
et de dollars décai.ssement en euros 

X+c 

S+c 

s 
S=X 

c: montant de la prime pay~ par dollar il acheter 
X : montant en euros correspondant au cours comptant du dollar à 
la date d'exercice 
S: mon1<111t de la prune par dollar à acheter 
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L'option de change est également utilisée pour couvrir un risque 
dont la durée est inconnue ou portant sur des opéra tions dont le dé
nouement est incertain, par exemple, une réponse à un appel d'offre 
international (cf. encadré 5.7). Dans le premier cas, il peut s'agir de la cou
verture d'un portefeuille d'actifs en devises. Son propriétaire anticipe et re
doute une baisse de la devise au cours de la durée de détention incertaine 
des titres, ce qui aura it pour effet d'en diminuer la valeur vénale. Pour cou
vrir ce risque, il se porte acquéreur d'une option de vente (Put Devise/EUR). 
Si ces anticipations sont fondées, la perte de valeur de son portefeuille sera 
compensée par le gain de change lié à l'exercice de l'option. Dans le cas 
contraire, il ne perdra que le montant de la prime. 

HHQ1J:tm 
La couverture par options lors d'une soumi.ssion 

à un appel d'offre international 

Fin juin. ure société américaine met en concurrence trois entrej)rises fiançaises pour l'achat 
d'un équipement sj)écifique rune d'elles est prête à fournir ce matériel pour 100 ooo USD. 
Le coût de revient du matériel est estimé à 85 ooo euros. Ainsi. si lors du paiement. f111 

décem!Je. le cours de change est inférieur à o.8500 euro par dollar. loj)ération sera non 
rentable. racheteur rendra sa réponse dans trois mois. Le ns.ie de change reste ilcertain tant 
que l'entre,ise fralçilÎSe n'a pas obteoo le nadlé. 
Le trésorier de cette derrière décide d'acheter ure optioo de vente de OOllillS avec un prix 
d'exercice suj)érieur à 0.8500 (se~ 1 euro= 1.1764 USD). rogect if de cette couverture est de 
garantir le cours du cha~ à la date à laquelle la société américaine fera conœ11re sa décis~n. 
Les caractérist~ues du Put USD I EUR sent : (1) montant en devises= 100 ooo USD; (2) prix 
d'exercice= 1.1494 dollar par euro (soit o.8700 euro par oollar) ; (3) prime= 0.009 euro par 
dollar ; (4) date d'échéance= 30 septembre Différents cas peuvent se produire sekrn que. f111 

septembre. rentreprise est retenue ou non. 

1- Centre,ise nobtient pas le cootrat 

a -1 e dollar cote o 8079 euro le 30 septembre 

Le tréscrier exerce loption. ce qui lui permet de vendre 100 ooo USD au cours de o.8700 euro. 
Comme il ne lesobtiendra pas par la vente du matériel. il va acheter 100 ooo USD ào.8079euro 
(il peut aussi revendre loption) Bilan de loj)ération = 100 ooo x (0.8700 - o.8o79) - (0.009 
x 100000) = 5 310 euros 

b - Le dollar cote 09100 euro le 30 septembre 
Le tréscrier n'exerce pas rophin et perd la prime. se~ 900 euros. 
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2 - Centnprise obtient le cool rat 

a - le dollar coteo8o79 euro le 30 septemlxe 
Le trésorier exen:e l'optioo. Il vend 100 ooo USD au cours de o.8700. Comme il n'obtiendra les 
dollars que kirs du paiement (dans trois roois). il achète 100 ooo USD à o.8079 euro et réalise 
un gain œt de 5 310 euros. 
Copérahin sera renta~e si le cours du dollar kirs du paiement est supérieur à 0.7969 euro 
(85 ooo - 5 310) / 100 ooo. Parallèlement. il peut s'adresser à sa banque pour réaliser une 
opérahin de change à terme. Cette possibilité sera acceptée si le cours à terme proposé est 
supérieur à 0.7969 euro. Il peut aussi acheter une nouvelle optioo de vente si la différence 
entre le prix d'exercice et la prime à jllyer par oollar excède 0.7969 euro. Dans ce cas. le prix 
obtenu se ra supérieur à 0.7969 euro.quelle que soit la valeur du cours de change fin décembre. 

Une optiooave: 111prix lexertiœdeo.8100 et une prime deo.009euros par dollar gara1iira~à 
rentreprise un roontant supérieur à 0.7969 euro. ExamioollS plusieurs éventualités pouvant 
survenir fin décembre • 
1) Cours au axnptant inférieur à 0,8010 euro • le gain lié à l'exen:ice de l'optioo excède le 
roontant de la irime et le résultat est supérieur à 0.7969 euro. Par exemple. avec un cours 
égalà0.7~0 euro. il obtient (0.8100 -0.7900)- 0.009 scit o.on le prix obtenu est donc 
0.7900 • 0.011 = 0.8010 euro : 
2) Crurs colf'(Jris entre o,8o10 et 0,8100 euros (par exemple o.8o50 euros) • il exerce roptKin 
et perdra (0.8100 - o.8o50 - 0.009). soit 0.004 euro. Le prix obtenu est dooc (o.8o50 -
0.004). se~ 0.8010 euro : 
3) Cours supérieur à 0,8100 euro • il n'exerce pas l'optioo. il est certain d'avoir au rooins 
0.7969 euro. Par exemple avec 0.8200 euro. il rlexerce pas roptKin et le prix est (0.8200 -
o.009). soit 0.8110 euro. 

b-1e30 septembre le dollar cote 091 oo euro 
Le tréscrier n'exerce pas roitiln et perd le roontant de la prime de ~o euros (excepté s'il a 
revelllu l'optioo avant r échéance. Dans ce cas. il perd la différence entre les primes initiale et 
résiduelle) 
Il réalisera une opération rentable si. l1Ys du paiement. le cours du dollar est au minimum de 
(85 ooo • 900) / 100 ooo. soit o.8590 euro. Il peut s'adresser à sa lllnque qui lui proposera 
un cours à terme. li racceptera s'il est supérieur à o.85~ euro. S'il achète ure nouvelle option 
de vente telle ~e le prix d'exercice diminué de la prime à payer jllrdollarexcèdeo.85~ euro. 
le prix obtenu sera supérieur à o.8~ euro. quelle que scit la valeur du cours de change le 
31 décembre. 

l'importateur (l'exportateur) français se couvre contre des anticipa
tions de hausse (baisse) de la devise en achetant des contrats d'options. 
Cela suppose qu'il existe une contrepartie, des vendeurs de contrats 
d'options. Ces derniers s'engagent à vendre (acheter) les devises au prix 
d'exercice. La rémunération, en échange de ce service, est le montant de 
la prime payée par l'acheteur. 
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Le dénouement de l'opération résulte toujours du choix de l'ache
teur, selon qu'il exerce ou abandonne l'option. Dans notre premier 
exemple, l'exportateur a acheté une option de vente de dollar avec un prix 
d'exercice de 0,8500 euro. Avec un dollar à l'échéance égal à 0,8000 euro, 
l'acheteur exercera son option et le vendeur qui s'est engagé à acheter des 
dollars à 0,8500 euro, réalisera une perte si le montant de la prime capi
talisée par dollar (obtenu dès le début de l'engagement) est inférieur à la 
différence entre le cours au comptant et le prix d'exercice (d. encadré 5.8, 
figures 5.7 et 5.8). Si, au contra ire, à l'échéance, le dollar cote 0,8500 euro, 
l'acheteur abandonnera l'option et le vendeur gagnera la prime. 

HUWil:lm 
La vente d'une option de vente de devi.ses 

Hlijll:IN 
Valeur de la position du vendeur 

de l'option (Put USD/EUR) à la 
date d'exercice 

C= 0 C = S-X 
Exercice 

0 X s 
X: cours d'exercice du dollar 
S: cours comptant 
du dollar à la date d'exercice 

S: cours comptant du dollar 
à la date d'exercice 

IHijll:lftl 
Gains et pertes associés à la 

vente de l'option (Put USD/EUR) à 
la date d'exercice 

p(l +RI) 

0 s 

S> X 

X 

p: prime reçue par dollar 
à vendre 

Rf: taux d'intérêt sans risque 

Le cas symétrique du vendeur de l'option d'achat de dollars (Ca// USD / 
EUR) est représenté dans l'encadré 5.9. 
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La vente d'une option d'achat de devi.ses 

lilfiil:IDJ 
Valeur de la position du vendeur 

de l'option (Call USD/EUR) à la 
date d'exercice 

p 

S<X 
C= O 

p 

S>X 
C=S-X 

Valeur de la position du 
Vendeur de l'option 
Put USD/ EUR 

1u111:11m 
Gains et pertes associés à la 

vente de l'option (Call USD/EUR) à 
la date d'exercice 

c(t•RI) 

S<X 

gain et perte a>sodés à la 
vente de l'option 
(CALL USO/EUR) 

S>X 
c(l +RI) -(S-X) 

X 

c : prime reçue par dollar 
à acheter 
Rf: taux d'intérêt sans nsque 

b) La négociation des options de change classiques 

Les optjons cotées sur un marché oraanjsé 

Les premières options de change cotées sur le MATIF (Marché interna
tional de France)". USD/FRF et USD/DEM, ont été créées en mai 1994. En 
mai 1995, ont été créées deux nouvelles classes d'options GBP/OEM et DEMI 
ITL Enfin, le dernier lancement en octobre 1995 est l'option DEM/FRF'2 • À 
ce jour, trois types d'options existent sur le marché Euranext-Liffe. Il s'agit 
des options GBP/ EUR, GBP/USD et EUR/USD. Les principaux marchés orga
nisés d'options de change sont le Philadelphia Stock Exchange et le Chicago 
Mercantile Exchange, mais leur utilisation reste limitée. 

11. Le MATIF a été ouvert à Paris le 15 février 1986. Son rapprochement avec le marché 
à terme des marchandises en juillet 1988. a donné naissance au Marché interna
tional de France. Puis il a été fusionné dans Paris Bourse SBF SA en 1999. société 
elle-même intégrée aujourd'hui dans la plate-forme paneuropéenne Euronext des 
marchés dérivés cotés à Paris. Aujourd 'hui le MATIF est géré par Euronext Paris SA 
qui en assure l' organisation et le bon fonctionnement (source : wikiped ia). 

12. ITL : li re italienne ; DEM : mark ; USD : dollar; FRF : franc français; euro : EUR ; GBP : 
livre sterlin g. 

1137 



Gestion de trésorerie - 2' édition 

Les options négociées de gré à gré 

JI s'agit d'options négociées auprès d'un intermédiaire financierll dont 
les caractéristiques sont spécifiques à l'acheteur. En ce sens, ce sont 
des produits sur mesure. Le revers associé à cette grande souplesse est 
la difficulté de trouver, d'une part, une contrepartie et d 'autre part, d 'en 
obtenir une acceptant ultérieurement que Je contrat soit débouclé avant 
l'échéance. Contrairement aux options cotées, il n'existe pas de chambre 
de compensation qui, en s'interposant entre eux, facilite Je dénouement du 
contrat avant l'échéance. 

Finalement, dans tous nos développements consacrés aux options de 
change classiques, et quels que soient Jeurs place et mode de négociation, 
nous n'avons envisagé jusqu'à présent que des stratégies simples de cou
verture à l'échéance. En réalité, dans le cas d'achat d 'option, le trésorier a 
Je choix entre plusieurs prix d 'exercice, ce qui fait varier Je coût « initial» de 
la couverture. li peut avoir également intérêt à dénouer sa position avant 
l'échéance, modifiant ainsi son prix final. Cette faculté est systématique sur 
un marché organisé puisque l'option fait l'objet d'une cotation. Elle est pos
sible sur un marché de gré à gré, où l'acheteur obtient une estimation de 
son droit et espère trouver un acquéreur auquel il cédera l'option moyen
nant Je paiement de la prime évaluée. 

La stratégie de couverture pour un acheteur d'option est aussi ardue 
dans la mesure où Je coût de la couverture (de la prime) évolue selon plu
sieurs paramètres. De plus, Je trésorier peut opter pour une couverture 
associant différents types d'options classiques. Pour mieux comprendre la 
com pléxité dés stràtégiés dé couvérturé misés én placé, il ést impéràtif dé 
préciser les déterminants du coût des options. 

c) Les déterminants du coût de la prime 

Avant l'échéance, la valeur d'une option se décompose en deux élé
ments: 

• la valeur intrinsèque qui représente la valeur de l'option en cas 
d'exercice immédiat et, comme nous l'avons vu dans les exemples 
précédents, détermine la stratégie d'exercice du détenteur de l'option 
à l'échéance de celle-ci (cf. tableau 5.7) ; 

• la valeur temps (ou valeur spéculative), égale à la différence entre 
Je cours et la valeur intrinsèque de l'option, qui rend compte du carac
tère spéculatif de celle-ci. Qu'il s'agisse d'un calf ou d'un put, la proba
bilité que Je cours soit dans la monnaie étant d 'autant plus forte que la 
date d'échéance est proche, la valeur spéculative de l'option, et donc 
la prime, diminuent avec Je temps (cf. tableau 5.8). 

13. 80 % des options de change sont traitées sur des marchés de gré à gré. 



La gestion des risques financiers 

•M:11u1m 
Valeur intrinsèque de l'option et stratégie d'exercice à léchéance 

(cotation EUR/devi.se étrangère) 

Signification en 
cas d'achat d'une Str atégie de 

opt ion ... son détenteur 
... d'achat ... de en fonction du Valeur 

d'euros vente type d'opt ion int rinsèque 

d'euros 

opt ion en dehors C < PE* C > PE abandon de nulle 
de la monnaie ** l'option 

opt ion à la C = PE C = PE indifférence nulle 
monnaie ou à entr·e exercice et 
parité*** abandon 
opt ion dans la C > PE C < PE exercice de C- PE > 0 (si 
monnaie**** l'option option d'achat) 

PE - C > 0 
(si option de 
vente) 

• C =cours de la devise pour une option respec tivement américaine ou européenne ; PE : 

prix d'exercice. 

•• Une option est en dehors de la monnaie si l'acheteur réalise une perte en exerçant 

son droit. 

••• Une option est à la monnaie si son pri x d'exercice est égal au cours de l'actif sous· 

j acentde référence. 

•••• Une option est dans la momaie si l'acheteur réalise un gain en exerçant son droi t. 

lij:HUIW 
La valeur d'une option en fonction de son type 

Type d'opt ion Valeur int rin· Valeur temps sèque 

opt ion en dehors de la monnaie* nulle positive, croissante 

option à la m onnaie nulle positive, maximale 

opt ion dans la monnaie croissante positive, décrois-
sante 

• Une option en dehors de la monnaie a une probabilité faible d'être exercée. 

Selon ses anticipations sur l'évolution des devises, le trésorier pourra 
moduler le niveau de sa couverture et son prix en achetant des options 
dans, en dehors ou à la monnaie. 
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Outre le cours de la devise, le prix d'exercice et le plus ou moins grand 
éloignement de la date d'échéance, d'autres paramètres contribuent à 
déterminer la valeur d'une option de change : 

• la volatilité (ou le risque) de la devise, qui se mesure à partir de 
l'écart-type du taux de change : plus la dispersion des cours de la 
devise est forte, plus la probabilité que l'option (calf ou put) finisse 
dans la monnaie est importante et plus son prix sera lui même élevé ; 

• le taux d'intérêt sans risque : l'achat d 'un call peut être analysé 
comme une acquisition de devises, différée jusqu'à la date d'exer
cice. La valeur actualisée du décaissement du prix d 'exercice est donc 
d'autant plus fa ible que le taux d'intérêt est lu i même élevé. En consé
quence, la valeur d'une option d'achat de devises varie dans le même 
sens que le niveau du taux sans risque. l.'.achat d'une option de vente 
de devise étant au contraire assimilable à une cession différée, la 
valeur de ce put varie de façon inverse au taux d'intérêt. 

Enfin, retenons que la prime d'une option américaine coûte plus cher 
qu'une option européenne car l'acheteur peut l'exercer à tout moment. 

Deux modèles principaux servent souvent de référence aux praticiens 
pour calculer la va leur de l'option de change : les modèles de Garman et 
Kolhagen (1983) et de Bito (1987)14 • 

d) Un exemple de stratégie plus complexe à partir d'options classiques 

Une option tunnel est une combinaison d'options dont l'objet est de 
diminuer le montant de la prime. Il s'agit de l'achat et de la vente simulta
nés d'options d'échéances identiques et de prix d'exercice différents. Par 
exemple, un importateur français achète une option de vente d'euros à la 
monnaie (prix d'exercice 1 EUR = 1,1277 USD) et vend une option d'achat 
d'euros en dehors de la monnaie au prix d'exercice (1EUR = 1,1578 USD). 

2) Les options de seconde génération15 

Ces options ont été créées pour répondre à la demande des entre
prises désirant diminuer la prime (options à barrière) ou mieux s'adap
ter à la réalité du risque de change encouru (options sur moyenne), 
ou encore profiter au mieux des fluctuations du sous-jacent quitte à 
payer une prime plus élevée (cf. tableau 5.10). 

Quelques exemples : 

• les options à barrière : ce sont les plus utilisées des options de 
seconde génération. Elles diffèrent des options classiques par le fait 

14. Le lecteur pourra se reporter à la synthèse proposée dans le Lamy Droit du finance
ment. article n' 5238. 2014. 

15. Le lecteur pourra se reporter par exemple à l'ouvrage de J. HULL, Options, futures 
e t autres actifs dérivés (ed. française dirigée par P. Rog er avec C. Henot. L. Devill e). 
9• édition. aoO t 2014. 
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que le cours de la devise sous-jacente est doté d'un seuil critique 
appelé barrière. On en distingue deux types : 
- les options avec barrière désactivante (out) : la possibilité 

d'exercer l'option n'existe plus dès lors que le cours au comptant 
a dépassé la barrière à la hausse (up) ou à la baisse (down) et, ce, 
pour un cal/ ou un put, 

- les options avec barrière activante : la possibilité d'exercer l'op
tion n'existe qu'à partir du moment où, la barrière a été franchie à 
la hausse ou à la baisse et, ce, pour un calf ou un put. 

Dans la mesure où les options existent ou « meurent» à partir du fran
chissement de la barrière, elles confèrent moins de droit à leur déten
teur qu'une option classique. Un corollaire est un coût de l'option plus 
faible: 

• les options regrets (look-back) possèdent, à l'échéance, un prix 
d'exercice égal à la plus faible des valeurs prises par l'actif 
support au cours de la durée de vie de l'option. Ces options sont 
intéressantes en cas d'anticipation d'une forte volatilité de la devise 
et, plus précisément, chaque fois que cette dernière subit de fortes 
baisses suivies de fortes hausses. Elles permettent donc de profiter 
au mieux des fluctuations du sous-jacent quitte à payer une prime 
plus élevée ; 

• les options de change sur moyenne (options asiatiques) où le 
cours du sous-jacent à l'échéance ou le prix d'exercice est égal à une 
moyenne de cours passés. Elles sont utilisées par les entreprises 
réalisant un volumé d'achat ou éfféctuant régulièrémént dés règlé
ments dans la même devise. Elles sont une solution lorsque chaque 
t ransaction prise isolément est d 'un montant trop faible pour justifier 
l'acquisition d'une option classique. Le seuil d 'accès est de 100 000 
dollars par mois couvert ; 

• les options sur options : ce produit est intéressant en cas de cou
verture d'un risque aléatoire. Au lieu d'acheter une option puis 
de réaliser une autre opération de couverture lorsque l'entreprise a 
gagné le marché, comme cela a déjà été développé (cf. encadré 5.8), 
le trésorier achètera une option (mère) d'une option (fille), l'option fille 
n'étant « réalisée » que si la première est exercée ... 
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IUlij1J:lld 
La couverture par options de change sur moyenne 

Une société tiançaise importera des produits alimeitaires pour 3 millions de dollars par mois. 
durant 6 mois. Son trésorier anticipe une hausse de la devise et souhaite cowrir la partie 
stable estimée à Bo% du montait précédent. Il acli!te une oit ion sur moyenne pour 6 mois 
en espérant que le seuil de0.8840 euro ne sera pas dépassé surcettepérilde.11 s'adresse à sa 
bal'(jue qui lui propose d'acheter une option d'achat de dollars (Cé1//USO I EU~ pour 2 400 ooo 
dollars tous les mois au !Jix d'exertice de o.8840 e11os (1 EUR = 1.1312 USO)À l'échéance. le 
trésorier compare la moyeme des cours réels des règlements (pondérée par les montaits 
payés) avec le prix de l'exercice de roptiln. Plusieurs cas peuvent se produire • 

1. La moyemedescm réels correspolllait aux difi'rents règlements est de 09146 e11os. 
Il exen:e loption à r échéance des 6 mois. La biinip lui verse la différerce entre le prix 
d'exercice et la moyenne des cours. soito.03o6 x2 400000 x0.9146= 67 16822euros 
La société gagœ donc ce montait moins la prime 

2. La moyenne des aus réels correspondant aux difi'rents règlements est de 0.8500 1110. 

Il ri exerce pas loption.11 a profité der évolutiln favorable des cours et paye la prime 

lij:Htlltl 
Les différentes utili.sations possibles des options de change 

Type d'opt ion Ut ilisation en cas de : 
Option à barri ère - recherche principalement d'une prime peu élevée 

Option regret - forte volatilité de la devise 

Option sur moyenne - flux périodiques dans une devise 

Option sur option - couverture d'un risque aléatoire 

3) Les warrants sur devises 

Ce sont des options de change à long terme, de fa ible nominal, émises 
par tranches par des banques sur le marché interbancaire, puis négociées 
en bourse. Elles peuvent être de type américain ou européen. Les ca ll 
warrants sont des options d'achat et les put warrants sont des options de 
vente. Leur maturité à l'émission peut varier de 6 mois à 5 ans. 

Les warrants/devises existent dans les couples de devises suivants : 
EUR/GBP, EUR/)PY, EUR/USD, USD/JPY. Ils sont commercialisés par diffé
rentes banques (ex. • Commerzbank) 
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IM:HpiiUJ 
Exemple de cotation de warrant I devi.ses 

SOUS· Type Maturité Taux Parité Code Quotité Prix 
jacent ISIN d'exercice 

EUR/ CALL 04/06/2008 6,20 1/100 DE3RD8 500 0,7 GBP 

Chaque warrant donne le droit d 'acheter 100 EUR contre GBP au prix 
de 1 EUR = 0,7 GBP, à tout moment, jusqu'au 4 juin 2008 (si warrant de 
t ype américain). La quotité minimale étant de 500, toute transaction sur ce 
warrant porte au minimum sur un nominal de 500 x 100 = 50 000 EUR. Ce 
warrant peut être acheté à 6,20 x 100 "' 620 EUR. 

Les caractéristiques des warrants sont librement choisies par les 
banques émettrices : les dates d'échéance, prix d'exercice ou les parités 
peuvent être différentes pour un même sous-jacent d'une banque à l'autre. 

4) Les options sur contrats de devises ou options sur futures 

Les options sur contrats de devises ou options sur futures donnent le 
droit d 'acheter ou de vendre un contrat de devises, moyennant le ver· 
sement d'une prime et sont cotées notamment sur le Philadelphia Stock 
Exchange et le Chicago Mercantile Exchange. 

Les transactions sur les marchés de gré à gré des options sur devises 
représentent plus de 120 fois celles existantes sur les marchés organisés 
d 'options sur devises. 

5) Le change à terme participatif (ou avec intéressement) 

Le change à terme participatif permet à l'entreprise de bénéficier d'un 
pourcentage, fixé préalablement, sur les gains de change escomptés. Le 
trésorier s'adresse à la banque qui fixe un cours à terme avec intéresse· 
ment. Il s'agit là d'un produit moins souple que les options dans la mesure 
où il ne couvre pas un risque aléatoire. Son seuil d 'accès et son coût sont 
respectivement inférieurs et supérieurs à ceux des options. 

Prenons l'exemple d'une entreprise désirant couvrir un montant de 
100 000 dollars, exigible dans 3 mois sur l'achat de matières premières. 
Son trésorier considère que la marge générée par les produits finis issus 
de ces matières restera satisfaisante tant que le dollar restera inférieur à 
0,9146 euros. Il anticipe une évolution favorable des cours (une baisse) et 
souhaite profiter des gains de change tout en se couvrant. Le cours 
d 'achat au comptant est de 0,8383 euro. 

Le trésorier s'adresse à son banquier qui lui fait deux propositions : 
(1) un cours d'achat à terme ferme de 0,8459 euros (soit 1 EUR = 1,1821 
USD) ; (2) un cours à terme de 0,8687 euros (soit 1 EUR = 1,1511 USD) 
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avec un intéressement de 65 %. li accepte la seconde offre qui lui garantit 
l'achat dans trois mois des dollars au cours de 0, 8687 euro et 65 % d'une 
éventuelle baisse des cours. 

Si, à l'échéance, le cours au comptant du dollar est de 0,8079 euro, 
le trésorier achètera des dollars au cours de 0,8687 euro et recevra de la 
banque 0,65 x (0,8687 - 0,8079) x 100 000, soit 3 952 euros. Mais il paiera 
un surcoût de (0,8687 - 0,8459) x 100 000, soit 2 880 euros, par rapport au 
cours à terme ferme de 0,8459 euro. Le gain net spécifique au terme parti
cipatif est donc de 1672 euros. Avec un terme« classique», il aurait perdu 
(0,8459 - 0,8079) x 100 000, soit 3 800 euros (cf. tableau 5.lla). 

Si le cours spot est de 0,8993 euro à l'échéance, le trésorier achètera 
des dollars au cours de 0,8687 euro et ne recevra aucun intéressement. li 
réalisera un gain de 100 000 euros (0,8993 - 0,8687) x 100 000 "' 3 060 eu
ros. Toutefois, avec un terme« classique», il aurait gagné (0,8993 - 0,8459) 
x 100 000 = 5 340 euros (cf. tableau 5.llb). Cet écart défavorable de 2 280 
euros pour le change à terme participatif provient de la différence de prix 
d'achat des dollars : (0,8687 - 0,8459) x 100 000. 

lij:Hijliü 
Comparai.son entre les changes à terme dassique et participatif 

a) le cours au comptant est de 0,8079 euro 

Change à terme classique Change à terme participatif 

Intéressement 0 3 952 
Gain de change 0 0 

Perte de change 3 800 2 280 + 3 800 

Bilan - 3 800 - 2 128 

b) le cours au comptant est de 0,8993 euro 

Change à terme classique Change à terme participatif 

Intéressement 0 0 

Gain de change 5 340 3 060 

Perte de change 0 0 

Bilan 5 340 3 060 

Au terme de cette section, nous pouvons nous interroger sur la pra
tique des firmes en matière de couverture du risque de change. 
L'Association française des trésoriers d'entreprises (AFTE) a mené en 2014 
des entretiens auprès de 48 entreprises dont 22 du CAC 40. D'après cette 
enquête (synthétisée dans Les Echos, article du 20 mars 2014) : 
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• 84 % des entreprises utilisent des contrats à terme de change en 
2010 (contre respectivement 70 % et 45 % en 2003 et 1999) ; 

• 70 % des entreprises utilisent des options simples en 2010 (contre 
respectivement 55 % et 50 % en 2003 et 1999); 

• 40 % des entreprises utilisent des options complexes en 2010 (contre 
respectivement 35 % et 30 % en 2003 et 1999) ; 

• enfin, 22 % des entreprises utilisent des produits structurés comme 
des options à barrière (contre respectivement 22 % et 0 % en 2003 
et 1999). 

Le tableau 5.12 fournit des statistiques récentes quant à l'utilisation des 
produits disponibles sur un marché organisé. 

11r1:11u11m 
Volume d'activité journalière nette sur la place de Pari.s 

(en milliards de dollars) 

1998 2001 2004 2007 2010 2013 

Comptant 19 9 13 25 27 37 
Terme sec (=change 3 2 5 8 10 9 
à terme 
Swaps cambistes 50 38 87 104 135 
(=swap de change) 47 

Swap de devises 1 0 1 1 4 3 

Options 5 1 2 6 6 5 
Produits de change 77 50 67 127 152 190 

Source : enquête triennale BR/ changes - dérivés avril 2013. 

Enfin, spécifiquement pour les groupes cot és, il convient de s'interro
ger si la norme IAS 39 n'a pas eu des conséquences sur les pratiques en 
matière de gestion des risques. À ce sujet, le lecteur peut se reporter à 
l'encadré suivant ainsi qu'à l'étude citée note 22, chapitre 5, 4. 
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IUlij1J:llID 
Impact de la norme IAS 39 sur les pratiques 

Cet article résume le cootenu d'une enquête AFTE et d'une étude faite jllr Greooble École de 
Management sur Fimjllct de la norme comptable sur la gestion du risque de change. 
Premier constat • l'actuelle lA.S 39est d'abord considérée comme complexe et sa documentatioo 
comme une contrailte par bon nombre d'entreprises Cela semble d'autant plus vrai dans les 
entreprises peu équipées en com~tenœs comptables et financières (TPE notammert). 
Deuxième constat . les trésoriers sont unarimes à remarquer que la nonne augmente la wlab1fté 
duré!ultat fililllCier. les effets sont tels que les trésoriers adoitent souvent un comportement 
stratég~ue. plus ou moins formalisé. leur permettant de compœer avec celle-ci. soit qu'ils 
cherchert à l'éviter. soit qu'ils cherchent à la dépasser 

Probdblemert jllrœ que la couverture par les ana~stes finall(iers est plus importarte. œs 
ajustements sont plus fré~ents dans les grands groupes du C/i 40 dont 91 % déclarent 
avoir modifié leurs prat~ues d'utilisahin des produits dérivés.Ce chitîre tombe à seulement 
50 % dans les sociétés de taille intermédiaire. 
Et si les entreprises françaises restent toujours les clilm~onnes de l'utilisation de œs 
produits dérivés. notamment pour la couverture du risque de change (84 % d'entre elles yont 
recours cortre seulement 75 % dans le reste du monde). la grande majorité des o~rahins 
soot désormais systématiques. car venant en couverture de l'achat ou de la vente d'un sous
jacent phys~ue tel que matières 11emières. machines. etc 
Certes. la mise en place de 11océdures gravées dans le marbre ()tfre un certain confort vis
à-vis des dirigeants et des actilmaires. mais il y a un prix à pay.er pour cela. car acheter des 
produ~s dérivés ne se fa~ pas sans coût (le différentiel de taux d'intérêt entre les devises 
pour les contrats à terme ou la prime pour les options). Sur ulle année. ces coûts peuvent 
même atteindre quelques 3 à 4 % du montant des transactions. voire 10 %. lorsqu'il s'agit de 
couvrir la devise d'un pays émergert. 
On met là à jour une spécificité des entreprises françaises • celles-ci couvrent très largement. 
pour un coût élevé. un risque dont elles ne cherchent pas réellemert à évaluer l'am~eur 
eti\Ju la probabilité Peut-être est-œ parœ que le besoin de se couvrir. faœ à la norme et à 
l'interprétatiln qu'en font lesana~stes. prend le pas sur la réalité économ~ue de rentre prise 

Source : article rédigé par P. Dupuy, «Risques : les effets pervers de la norme 
sur Je métier du Trésorier», site internet syntheseonline.fr. 

2. La gestion du risque de taux d'intérêt 
Le risque de taux d'intérêt est l'incidence de la variation non antici

pée des taux d'intérêt sur la valeur d'un acti f. Nous l'identifierons en 
distinguant les emprunts ou placements existants des opérations futures 
puis présenterons les mesures du risque de taux et, enfin, les techniques 
de couverture. 
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2.1. Le risque de taux d'intérêt pour un placement ou un emprunt existant 

Le risque de taux est souvent mis en évidence à travers l'exemple de 
l'évaluation d'une obligation à taux fixe, remboursable in fine. Son cours 
est déterminé en actualisant la somme des flux futurs attendus : les diffé· 
rents coupons et le remboursement du capital en fin de vie. Le cours de 
l'obligation est constant, quelle que soit sa durée de vie résiduelle, si le 
taux d'actualisation utilisé reste stable dans le temps. Le taux utilisé 
pour actualiser les flux est le taux de rentabilité requis par les investisseurs 
compte tenu du niveau de risque du titre (ou taux du marché) qui prévaut à 
ces différentes dates. Si ce taux augmente, le cours de l'obligation dimi
nue et inversement (cf. encadré 5.12). 

IUIDil:liiij 
Relation entre cours d'une obligation et taux d'intérêt du marché 

~it ure obligatiln émise à taux fixe de 10 %. au nominal de 100 euros. pour une périlde de 
5 ans. amortie in fne au pair. ~n cours sera égal à 100 eurllS tant que le taux de rentabili té 
requis par le marché. compte tenu de sen niveau de risque. sera égal au taux nomiœl servi 
jllrle titre* 
10/ (11) • l0/(1.1f • 10/ (u)l • 10/ (1.1)4 

• uo/ (1.1)5 = lOOeuros 
En revanche. si ce taux requis passait juste après l'émission de 10 %à8% pour rester ensuite 
constant. la valeur de l'obligatiln devielllra~ égale à 107.96 euros**. Si son détenteur la 
vendait à ce cours (réalisant aklrs une ~us-value}. le nouvel acquéreur payera~ 107.96 un titre 
lui donnant cl-oit à un coupon de 10 euros par an et à un remboursement de 100 euros. Son 
~acemeli lui rapporterait un taux de rentabilité actuariel de 8 %. 
En supposant que ce taux varie de 10%à 12 %justeaprèsl 'émissiln. la valeur de lobligatiln 
deviendrait égale à 92.78 euroS***. Le détenteur de cette obligation enregistrerait donc 
une perte s'il revendait l'obligatiln avant son terme. ~acquéreur ferait. quali à lui. un 
investissement lui rapportant 12 % (si le taux du marché reste stable} 

*Par exemple si. deux ans après l'émission. la rentabilitéexil,lle pour le titre correspond toujlurs au 
taux d"intérêt servi. so~ 10 %. son cours sera toujlurs de lOOeuros: 10 / (1.1) • 10 / (1.11 • llO 
/(uY = lOOeuros. 
** lo'(1.o8) • lo'(lo8)' • 10/(1.o8)l • 10/(1.<8)' • ll0/(1.o8)1 = 10Z91i 1 

*** 10~1.12) + 10~1.121 + 10~1.ll)l + 10/(1.12)' + ll0/(1.12)1 =92.78. 

Ainsi, en cas de hausse des taux, l' investisseur enregistre une perte 
s'il revend l'obligation avant son terme (cf. encadré 5.12). Il encourt un 
risque sur le capital. Inversement, en cas de baisse des taux, le déten
teur d'une obligation verra la valeur de marché de son titre augmenter 
(la plus-value reste cependant potentielle tant qu'elle ne sera pas réalisée 
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par la cession du titre). Le détenteur supporte également un autre risque 
en cas de baisse des taux : les coupons sont replacés à un taux infé
rieur au taux nominal (risque de réinvestissement des coupons). En outre, 
le montant du coupon sera diminué pour les obligations à taux révisable et 
variable16• 

En cas de baisse des taux, l'émetteur de l'obligation subit un coût 
d'opportunité. En effet, il s'est engagé à payer annuellement 10 % du 
montant de l'obligation. Il supporte un coût de la dette plus élevé que ses 
concurrents ou lui-même, au cas où ils émettraient un emprunt avec un 
taux du marché obligataire égal à 8 %. De ce fait, en cas de baisse des taux, 
la valeur de marché de ses engagements augmente. 

2.2. Le risque de taux pour un placement ou un emprunt futur 

Le futur émetteur supporte le risque d'emprunter à un taux supé
rieur au taux courant initial. A contrario, il bénéficiera d'une baisse des 
taux . L'investisseur qui doit placer un montant dans le futur supporte le 
risque d'une baisse des taux. En cas de hausse des taux, il fera un gain 
par rapport à la situation initiale. 

Pour une entreprise, les fluctuations de taux entraîneront une va
riation de la valeur de ses dettes et de ses actifs à caractéristique 
obligataire (cf. tableau 5.13). Ces fluctuations lui seront défavorables si la 
différence entre la va leur de marché des actifs de taux et celle des dettes 
se réduit. 

lij:HtJiitii 
Les conséquences des fluctuations de taux d'intérêt 

sur la valeur des actifs et passifs de l'entrepri.se 

Actifs à taux fixe Passifs à taux fixe 
Placements/créances Dettes 
actuels prévus actuelles prévues 

1 Baisse des taux Gain Perte Perte Gain 

1 Ha us se des taux Perte Gain Gain Perte 

Sourœ : G. Charreaux, op. cit., 2014, p. 243. 

16. Après le choix du taux de référence. une des principales carac téri stiques qu i di ffé· 
rencie l'emprunt à taux va riable et révisable est la période utili sée pour le calcul des 
coupons (Cf. chapitre 2. 2 .2 .). Le risque sur intérêts associé au coupon est plus élevé 
p our un emprunt à taux révisable dans la mesure où la durée entre la période de 
calcul de ce dernier et le moment de son détachement est plus importante. 
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2.3. La mesure du risque de taux d'intérêt 
Pour une obligation, le risque de taux est mesuré par deux indicateurs, 

la sensibilité et la duration. Leur portée opérationnelle sera abordée dans 
les développements ultérieurs consacrés aux couvertures traditionnelles 
de risque de taux. 

La sensibilité est une mesure de la variation relative des cours de l'obli· 
gation par rapport à la variation des taux d'intérêt . Par exemple, une sen· 
sibilité égale à 3 signifie que le cours de l'emprunt varie de 3 % lorsque les 
t aux d'intérêt varient de 1 %. Plus la durée de vie de l'actif est longue et le 
t aux nominal faible, plus la sensibilité est forte. Cette mesure d'élasticité 
est la suivante : 

S = - [d(P) /Pl / d(t) 

où S est la sensibilité, P le cours de l'obligation et t le taux d'intérêt du 
marché. 

La duration est la durée de vie moyenne de l'obligation pondérée par le 
poids respectif des différents flux versés à cha.que échéance : 

o - [L l C.t (l+i)'j I P ... 
où D est la duration ; Ct, le coupon obtenu en fin de chaque période 

t pendant n années ; P. le cours de l'obligation et i, son taux actuariel. 

La relation entre la duration et la sensibilité est la suivante : 

D =- SI (1 + i) 

IUIDil:llUI 
La du ration d'une obligation à taux fll<e 

Un trésorier aacqiisdesobligahins. remboursables in fine.d'une valeur de100 euros servant 
un taux de 10 % et ayant une maturité égale à 5 ans. Pour calculer sa duration reprenons la 
formule ci-dessus et qui comprend : 

-aunumérateur: ~ 
[L. t C, I (l+i)'] 
. ~ 1 

1 x lo/(u o) • 2 x lo/(u oY • 3 x lo/(u oP • .. • 5x 110/(uo~= 416.96 : 
-au dénominateur P 

lo/(u o) • lo/(u oY • lo/(u oP + 10/(1.10~ • llo/(uo~= 100 euros. 
La duration est de 416,96/100 scit 4.16 années. le taux d'actualisatiln étant de 10 %. La 
sensibilité est égale à - 4.16 / 1.1 se~ - 3.79 Ceci impliqie qie toute hausse de 1 % du taux 
reqiis entrâlnera une baisse de 3.79 % du cours de robligat Kin. et inversement. 
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2.4. Les techniques de couverture 

Aux techniques traditionnelles de couverture s'ajoutent désormais des 
techniques plus récentes faisant appel à des produits de couverture avec 
un engagement ferme ou non sur un taux d'intérêt. 

2.4.1. Une couverture traditionnelle 

Une placement ou une dette sont immunisés si le taux de rentabilité 
du placement ou le coût de l'emprunt est égal au taux attendu en début 
de période. Pour ce faire, l'horizon du placement ou de l'emprunt doit 
correspondre à sa duration, à condition que la structure des taux soit plate 
ou les chocs sur les taux d'intérêt, uniformes. 

Pour illustrer l'utilisation de cette technique de couverture, prenons 
l'exemple d'une entreprise détenant des obligations d'une duration égale 
à 4,16 années (nominal 100 euros ; durée de vie de l'emprunt de 5 ans ; 
taux d'intérêt égal à 10 %). Le placement sera immunisé si le trésorier les 
con serve durant 4,16 années. Supposons deux situations où le taux d'intérêt 
requis par le marché est respectivement de 10 % et de 12 %, juste après 
l'acquisition de ces obligations et reste invariant. Ainsi, après le choc initial, 
la struct ure des taux est plate dans ces deux hypothèses. Les simulations 
présentées dans le tableau 5.14 montrent que, dans le second cas, le gain 
sur les réinvestissements des coupons compense la moins-value de cession. 

ltJ:HtJiijD 
L'immunisation d'un placement à taux ftxe: montant récupéré à r échéance 

selon les taux du marché 

Coupon Produit du réin- Produit du réin-Durée rési- vestissement annuel de 
du elle des coupons à vestissement des 

10 euros 10 % 
coupons à 12 % 

Coupon 1 3,16 13,514* 14,306 
Coupon 2 2,16 12,285 12,773 
Coupon 3 1,16 11,169 11,404 
Coupon 4 0,16 10,153 10,182 
Coupon couru 1,6 1,6 

......... ......... 
48,721 50,265 

Cession de l 'obligation 101,536** 100,011** 
au bout de 4,16 années 
TOTAL 150,257 150,636 

~ Le coupon de 10 euros obtenu à la fin de la première année est placé au taux de 10 % 

durant 3.16 années : (10 x (1.10) ' 16) = 13,514. 

n lOl.536 = 110 / (1.10)0"' ; 100.011 =110 1 (1.12)0"'. 
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La duration s'applique également à un portefeuille d'actifs. En l'occur
rence, la duration d'un portefeuille est égale à la moyenne des durations 
des titres qui le composent. 

2.4.2. Les couvertures fermes 

Ce paragraphe rappelle les techniques de couverture ferme en distin
guant les opérations de gré à gré des couvertures réalisées à l'aide de 
contra ts à terme cotés sur les marchés organisés. 

1) La couverture par opérations de gré à gré 

a) Le terme contre terme ou « forward-forward » 

Le terme contre terme permet de fixer aujourd'hui les conditions 
de volume et de taux d'un placement ou d'un emprunt futur. Un trésorier 
qui souhaite emprunter dans trois mois pour une durée de cinq mois peut 
dès maintenant établir son taux d'emprunt en demandant un terme contre 
terme à sa banque. Cette opération l'assure également que la banque lui 
accordera ce prêt. En contrepartie, il est contraint d'emprunter auprès 
de la banque qui a dû emprunter la somme en question et la replacer en 
attendant le début du prêt. 

b) Le Forward Rate Agreement 

Le Forward Rate Agreement (FRA) est un accord entre deux parties 
portant sur un taux d'intérêt futur, pour une somme et une période déter
minées. Contrairement au terme contre terme, il n'y a pas d'obligation de 
prêt ou d'emprunt avec la banque contractante. Par définition, le FRA est 
utilisé pour couvrir des positions futures. Les durées les plus usuelles sont 
inférieures à un an. Le différentiel de taux entre celui prévalant à cette 
date et celui garanti par la banque (à la signature du contra t) sera payé à 
une date dite de règlement. 
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IUlij1l:lllD 
La couverture d'un emprunt futur par FRA 

Le 15 mars. un trésorier sait qu'il devra emprunter s millilns d'euros dans 3 mois. pour une 
durée de 6 mois. Craignait une hausse des taux d'intérêt. il achète en mars un FRA au taux de 
3.3 %. valable à comiter du l Sjuin. pour ce montant et une durée de 6 mois. Étudions deux 
hypothèses concernait I' évolutiln du taux d'intérêt à l'ex~ratiln du délai de 3 mois. 

1. Le15juin. le taux deréfélmceooFRA (EURIBOR parexemple*}eslde3Jl %. Les crailies de 
rentreprise étaient fondées. La llanque lui versera12 sooeuros**.afinde compenser le 
surcoot engendré par la hausse des taux. Le taux d'em11unt est donc llen fixé à 3.3 %. 
Ce ditîéreliield'intérêtétantverséen juin. et non en finde période comme c'est rusage en 
matière de 11êts/emprunts. il convient d'actualiser celui-ci au taux du marché. La llanque 
paiera donc à l'entreprise à l'issue des trois mois (le l Sjuin) • 12 266.92 euros***. 

2. Àl'ex~ratilndudélai de3 mois. le taux de référence ooFRA estdeZ.8%. Lesanticipatilns 
du trésorier ne soli pas vérif!E'es. Il empruntera sur le marché à 2.8 % et versera à la 
llanque le différentiel d'intérêt** actualisé de 12 266.92 euros. Ne pouvant profiter de 
la llaisse des taux. il a bien fixé son taux d'emprunt à 3.3 %****· 

* Les taux d'intérêt sont fictifs puisque le taux EURIOOR 3 mois par exemple au 30 mai 2014 s'élèle 
à0.32 % 

** 5minionsd'eurosx(3,8 %-3.3 %) xl8ol360= u500euros 
*** 12 ':fYJ I [l • (3,8% xl8o/360)) = 12266,92euros. 
****5millionsd'euros x(3.3 %-2.8 %) xl8o'360= u500euros. 

Comme dans le cas du forward-forward, un acheteur (vendeur) de FRA 
fixe à l'avance le coût de son futur emprunt (placement) et se couvre contre 
une hausse (baisse) des taux d'intérêt. 

c) Les swaps de taux 

Les swaps de taux sont des opérations dans lesquelles deux contre
parties contractent simultanément un prêt et un emprunt (dans une 
mêm e devise), pour un même nominal mais sur des références de taux 
différentes. Seuls, les intérêts seront échangés (cf. encadré 5.15). En pra· 
tique, pour se couvrir, les entreprises s'adressent aux banques qui assurent 
la contrepartie de l opération. 
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IUIM1J:litii 
La couverture de taux d'intérêt par swap 

Une entreprise. endettée au taux fixe de 4 %.anticipe une baisse des taux. Pour ne pas subir 
de coût d'opportunité et réduire ses frais financiers (si ses anticiJBtioos sent foodées). elle 
désire échanger soo taux fixe contre un taux variable (EURlll-OR). Pour cela. elle s'adresse à sa 
banque qui lui propose de lui verser les charges füllncières rakulées sur l'EURIBOR en échange 
d'un versement d'intérêts au taux de 4 %. 

3,8 % 4% 

Société A +- Banque +- Société B 

~ 

EURIBOR 

~ 

EURIBOR 

La banque iroposera ensuite à une autre entreprise un emprunt à taux fixe (par exemple 
3.8 %) colire EURIBOR. encaissant une marge de 0.2 %. 

Les différentes st ra tégies de couverture par swap de taux suivies par les 
trésoriers sont présentées dans le tableau 5.15. 

itJ:HQlifii 
Les stratégies de couverture par swap de taux 

Anticipation : hausse des taux Anticipation : baisse des taux 

Emprunteur taux variable: échanger le Emprunteur taux fixe: échanger le 
taux variable contre le taux fixe taux fixe contre le taux variable 

Prêteur taux fixe: échanger le taux Prêteur taux variable : échanger le 
fixe contre le taux variable taux variable contre le taux fixe 

2) La couverture par contrats à terme sur marchés organisés 

La technique employée consiste à gagner sur le contrat à terme ce 
que l'on perd sur le comptant, que ce soit pour des positions futures ou 
existantes. Ce principe sera illustré avec différents exemples. Les contrats 
à terme sont négociés directement sur un marché de gré à gré (en 
s'adressant à un intermédiaire financier qui propose du « sur-mesure ») ou 
sur un marché organisé (les contra ts sont standardisés). Ils sont qualifiés 
respectivement de contrats forward et de contrats futures. 

Les contrats futures les plus utilisés permettant de gérer la couver
ture des taux d'intérêt sont : 

• le contrat à terme EURIBOR 3 mois cotés et négociés sur le NYSE
LIFFE (cf. tableau 5.16) pour le court terme. Ce contrat est un FRA 
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standardisé coté sur un marché organisé (le NYSE-UFFE). En ce sens, 
il s'agit d'un Future (et non Forward) Rate Agreement. 

• le contrat à terme EURO-BUNO pour le long terme coté sur 
l' EUREX. Il porte sur un emprunt d'État fictif (notionnel) d'un mon
tant nominal de 100 000 euros remboursable in fine, ayant un taux 
nominal annuel de 6 % remboursable in fine et une durée comprise 
entre 8,5 à 10,5 ans. Il existe également des EURO-QAT Futures sur 
ce même marché dont la taille du contrat correspond à 100 000 EUR. 

Quel que soit le type de contrat, pour une position future ou existante, 
la stratégie de couverture consistera : 

• à vendre des contrats en cas de perte liée à une hausse des 
taux du marché; 

• à acheter des contrats en cas de perte liée à une baisse des taux. 

lij:HUIDQ 
Les caractéri.stiques des contrats à terme EURIBOR 3 moi.s 

Contrat EURIBOR 3 mois 

Sous-jacent Taux EURIB OR 3 mois 

Nominal 1 000 000 EUR 

Mode de cotation 100 - taux EURIBOR 3 mois (3 décimales)* 

Tick 0,005 point de base soit 12,5 euros 

Échéances 4 échéances mensuelles rapprochées et des échéances 
trimestrielles parmi mars, juin, septembre, décembre 

Cours de liquidation Il correspond à 100 moins EURllBOR 3 mois moyen établi 
le jour de la clôture et arrondi à deux décimales. 

~ Un contrat coté 94,60 offre un taux d'intérêt de 5.40 %. 

Source : NYSE·LIFFE. 

a) La couverture par contrat EURIBOR 3 mois 

Le contrat EURIBOR 3 mois permet de couvrir des risques de taux sur 
quelques mois (idéalement trois mois). À l'échéance du contrat, il y a tou
jours paiement de la différence entre le taux au comptant du EURIBOR 
3 mois prévalant sur le marché (qui est systématiquement le taux du contrat 
EURIBOR à cette même date) et le taux du contrat 3 mois préfixé. Si les 
anticipations sont correctes, le paiement de cette différence compensera, 
plus ou moins parfaitement, la perte enregistrée sur le« physique» (le pla
cement ou l'emprunt réalisé ou à venir). Par cette stratégie, son utilisateur 
se procure le taux du contrat EURIBOR 3 mois pour une durée de 3 mois. 

t:encadré 5.16 fournit un exemple de fixation du taux d'intérêt d'un em
prunt futur à l'aide d'un contrat EURIBOR 3 mois. De façon symétrique, 
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ce dernier peut permettre de couvrir une opération de placement. Par 
exemple, en janvier, un trésorier sachant qu'il aura un excédent de trésore
rie, durant t rois mois et dans trois mois, peut acheter des contrats EURIBOR 
3 mois échéance mars, s'il craint une baisse des taux durant la période 
j anvier-mars. 

• La couverture par contrat EURIBOR est d'autant moins efficace 
que: 

• la durée de l'opération de prêt/emprunt ne coïncide pas avec celle du 
contrat (3 mois) : c'est le risque de base. Par exemple, si la durée de 
l'emprunt est supérieure, son taux sera différent de celui du contrat 
EURIBOR 3 mois. La compensation sera moins bonne ; 

• le montant à prêter/emprunter n 'est pas un multiple de 1 mil
lion d'euros ; 

• le taux du placement ou de l'emprunt n'est pas l'EURIBOR. Par 
exemple, si l'entreprise s'engage dans des placements ou des finan
cements indexés sur un taux d'intérêt à référence monétaire ou obli
gataire (cf. chapitre 2, 2.), la qualité de la couverture dépendra de la 
bonne corrélation entre l'évolution du taux retenu et celle de l'EURl
BOR 3 mois : il s'agit là du risque de corrélation. 

IUlfJil:ID@ 
La couverture d'un emprunt futur par contrat EURIBOR 3 moi.s 

Après analyse du budget de trésmrie de sen entreprise, un trésorier décide en janvier de 
contracter un emprunt de 3millilnsd'eurosdèsle15mars. pour une durée de 3moisUusqûau 
l5 juin inclus). Redoutant une œusse des taux ertre janvier et mars qui augmenterait sen 
coût d'emprunt. il souhaite se couvrir. Début janvier. le contrat EURIBOR à échéance mars cote 
96.39. la stratégie de couverture et son résultat sont respectivement 11ésentés ci-après 
l La strat~e de couverture 
le trésorier cherche donc à garantir son taux d'emprunt en le fixant dès janvier. li vend des 
contrats EURIBOR 3 roois échéaoce mars au prix de 3.61 % (100 -96.39) Il s'm~mklrs 111 
taux d'~t de 3,61 % sur la périlde de janvier à mars Si la œusse des taux se réalise. 
elle entraînera systémat~uement ure baisse de la valeur du cortrat qui pourra alors être 
racheté à un taux inférieur. récart entre le cours de vente et le cours d'achat du contrat à 
terme compensera la perte réalisée sur l'emprunt contracté au taux du marché. le nombre 
de contrats ven<lus est de 3 puisque ~ur tail~ unitaire est de 1 millioo d'euros et que ~ 
mortant de l'emprunt s'élève à 3 millilns d'euros. 

2. Les ~trts de la couverore en fonctioo de deux éventualités 
al le l5 mars. la œusse des taux a eu lieu et le taux au comptant du ElRIKIR 3 mois est 
effectivement égil à 4,12 %. En conséquence. le cours du contrat EU RI BOR 3 mois écll'ance 
mars vaut en mars 100 - 4.12. seit 95.88. 
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11 lël(hète les trois contrats à un cours inférieur au cours de vente et gagne 3 825 euros = 
(96.39-95.88) x3 xl 000000 x90/36000* 
Il emprunte en mars au taux courant de4.12% pour une durée de 3 roois. le surrnût s'élève 
à (4.12 -3.61)x3oooooox90/36000 =3825euros lacompensationétali jllrfaite. 
il a obtenu un emprunt au taux de 3,61 %. 

b/ le 15 mars. le taux au comitant de rEtRIŒ 3 mois est de 3.26 % (cours du contrat = 
96.74) le tréscrier emprunte alors à 3.26 % et paiera la marge négative de 35 centimes 
(3,61 - 326). soit un coût total de 0.35 x 9o/36 ooo x 1 ooo ooo x 3. c'est-à-<lire 2 625 
euros. la charge fiœncière totale s'élève donc à 27 075 euros"'*. correspondant à un taux 
de3,61 %. 

*Cequi équivaut à(4.12 - 3.6~ x JxlOOOOOOx 90/36000. 

**~~ 3<XXHXXlxJ.26x ~36000 t 2625. 

b) La couverture par contrat à terme EURO-BUNO pour le long 
tenne 

Le contrat notionnel permet de couvrir des placements ou emprunts 
de longue durée, c'est-à-dire pour des postes « du haut de bilan ». 
Rappelons que le notionnel est un emprunt de 8,5 à 10,5 ans. En gestion 
de trésorerie, les emplois et ressources étant de durée beaucoup plus 
courte, l'utilisation de ces contrats peut être envisagée essentiellement 
dans les cas suivants: 

• l'équilibre financier de l'entreprise est tel (cf. chapitre 1, 1.), que celle
ci dispose d'un excédent de trésorerie structurel lui permettant 
d'envisager un emprunt ou un placement de longue durée (en obliga
tions par exemple) ; 

• la structure des taux est inversée (taux courts > taux longs) et 
l'entreprise n'anticipe pas durablement une baisse des taux courts. 
Dans ce cas particulier, il sera profitable de financer (placer) les aug
mentations (réductions) de BFR en recourant à des instruments 
financiers à taux long. Évidemment, si la structure des taux est « nor
male » (taux long supérieur au taux court), financer les variations du 
BFR par le fonds de roulement entraînerait un coût trop élevé. 

2.4.3. Les couvertures optionnelles 
La présentation des couvertures optionnelles se fera, là encore, en dis

tinguant les opérations de gré à gré des couvertures réalisées à l'aide de 
contrats cotés sur les marchés organisés. 
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1) Les couvertures sur marché de gré à gré 

a) Les options sur FRA 

L'entreprise qui se couvre par un FRA se prive de profiter d 'une évolution 
favorable des taux d'intérêt. Une solution consiste à acheter une option sur 
FRA, moyennant le paiement d'une prime. Une option d'achat (de vente) 
sur FRA offre à un emprunteur (un investisseur) la garantie d'un taux 
maximum (minimum). 

Pour couvrir un emprunt, le trésorier achètera une option d'achat sur 
FRA pour un montant et à une date prédéterminés. Si, à l'échéance de 
l'option, le taux de référence (EURIBOR 3 mois, EURIBOR 6 mois ... ) est su
périeur au taux d'exercice, il exercera son option. Ainsi, il empruntera au 
maximum au taux d'exercice. Dans le cas contra ire, il abandonnera l'option 
et empruntera à des conditions plus favorables, c'est-à-dire inférieures au 
t aux d'exercice (cf. encadré 5.17). 

IUIOil:lllD 
La couverture par options sur FRA 

Le 15 mars. un tréscrier scuhaite em1mter. dans 3 mois. 1 million d'euros pour une durée 
de 6 mois. llacl'ète uneoJ*iln d'achat sur FRA d'un oominal de 1 million d'euros avec un taux 
d'exerciœ de 3.6 % (taux du FRA). le taux de référence étant l'EURIBOR 3 mois. ~édl'ance 
de loptiln est le 15 juin (date de l'emprunt) La prime est de 0.14 %. sc~ un montant de 
1400 euros (0.14 % xl millilnd'euros). Deux s~uations sont possibles le l5juin • 

1. le taux ElltB!Mt 3mois est •ri•à 3.6%. SC~ 4.6 % roptilnest exercée Le trésorier 
béréficie du différentiel de taux del % Le coût de rempruntest4.6%-l %(différentiel 
de taux) • 0.14 % x 12/6 (é~ivalent annuel de la p.'ime payée pour un emprunt de 
6 mois). scit 3.88 %. 

Si le tauxElltB!Mt 311llis du 15juinest inférie11à 3.6% • roitonestabandonnée Il empruntera 
aux coooitilns du maf(hé et perdra la prime 

b) Les options sur swap (ou swaption) 

Une option sur swap permet à une date fixée de réaliser ou non le swap 
moyennant le paiement d'une prime. 

Par exemple, un trésorier d 'entreprise empruntant à taux variable 
(EURIBOR) et craignant une hausse des taux achète une option sur swap 
de taux auprès de sa banque, qui consiste à échanger les versements 
d 'intérêts ca lculés sur la base EURIBOR avec des frais financiers fixes au 
t aux de 3,5 %. La prime est de 0,25 %. Deux cas peuvent se produire à 
l'échéance de l'option étant entendu que, quoi qu'il arrive, il versera à ses 
créanciers un taux variable sur la base EURIBOR. 
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Si les taux passent de 3,5 à 4 %, le trésorier exerce l'option et échange 
le taux d'intérêt. Il versera à la banque un taux fixe de 3,5 %, recevra de sa 
part le taux variable EURIBOR, et devra payer la prime de 0,25 %. Le coût 
de l'emprunt pour l'entreprise est alors : 

4 % - (4 %- 3,5 %) + 0,25 % = 3,75 % 

Taux rémunérant les Di fférence versée Prime 
créanciers par la banque 

Si le taux EURIBOR passait à 3 %, l'entreprise n'exercera it pas l'option, 
ce t aux de marché étant inférieur au taux d'exercice de l'option (3,5 %). 
Avec le versement de la prime, le coût total de son emprunt, sur la période 
de référence, revient à 3, 25 %. 

Si, à la place du swaption, l'entreprise avait contracté un swap, elle de
vrait verser la différence à la banque et ne profiterait pas d'une évolution 
favorable des taux. Quelle que soit l'évolution future des taux, l'option 
assure un dénouement favorable à l'entreprise. 

c) Les caps, les floors et les col/ars 

Le cap (le floor) est une garantie de taux plafond (plancher) consen
tie par une banque à un emprunteur (prêteur) à taux variable. Avec chacun 
de ces instruments, et quelle que soit sa position (emprunteur ou prêteur) 
l'agent économique peut donc profiter d'une variation favorable des taux 
d'intérêt, tout en limitant l'incidence d'une éventuelle variation défavorable. 

HUdil:Jptl 
L'utili.sation d'un cap pour gérer le taux d'un emprunt 

Une scciété a emprunté à taux variable (référence TAM) 1 millil n d'euros sur 3 ans. Pour se 
couvrir contre une ltiusse des taux. son tréscrier achète un cap 3 ans de 1 million d'euros au 
taux d'exercice 3 % base TAM. contre une prime est de 1 %. En fin de première année. le taux 
de référence (TAM) et le taux d'exercice (3 %) sert com1Erés Deux cas peuvent se produire : 
- TAM > 3 % : la société perçoit des intérêts correspondant à la différerce de taux (TAM -

3 %) et cakulés sur le cap~al de 1 million d'euros. le coût d'emprunt maximum gararti 
est aklrs de 3 % auquel s'ajoute la prime de 1 %. Ainsi. elle supportera un coût de 4 % 
(TAM - (TAM - 3 %) • 1 %) : 

- TAM ~ 3 % : la ba~e ne versera pas les intérêts et le coût de financement de la société 
sera TAM • 1 % ~ 4 %. 
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Le col/ar est une combinaison de cap et de floor permettant d'assurer 
un tunnel de taux. Par exemple, l'achat d'un cap et la vente d'un floor per
mettent de fixer un taux plafond pour un emprunteur et de bénéficier d'une 
baisse de taux jusqu'au taux plancher. La prime à payer pour disposer du 
cap est partiellement compensée par la prime reçue sur la vente du f/oor, ce 
qui a pour effet de diminuer le coût de la couverture. Symétriquement, 
un investisseur sera intéressé par la vente d'un cap et l'achat d'un floor. 

2) Les options cotées sur contrats 

Ce sont les options sur les contrats EURIBOR ou le contrat future 
EURO-BUNO cotés respectivement sur le Nyse-Liffe et sur l'EUREX. Les 
options sur contrat EURIBOR 3 mois seront plus particulièrement dévelop
pées puisque mieux appropriées à la couverture de décisions de trésorerie 
(d. tableau 5.17 pour les caractéristiques de cet instrument). 

lij:HUll@ 
Les caractéri.stiques des options sur contrat EURIBOR 3 moi.s 

Sous-jacent et Contrat à terme EURIBOR 3 mois de 1 million de euros 
date de création l" mars 1990 
Taux de référence EURIBOR 3 mois constaté le dernier jour de cotation de 

l'option 

Échéances Quatre échéances trimestrielles (mars, juin, septembre et 
décembre) et quatre échéances mensuelles 

Liquidation L:exercice d'un call (put) entraîne l'ouverture d'une posi -
tion acheteuse (vendeuse) d'un contrat à terme EURIBOR 
3 mois 

Prix d'exercice L:intervalle entre les prix d'e.xercice est de 0,125 % (c'est-
à-dire 94, 94 125, 94 250 ... ) pour les échéances men-
suelles et 1 échéance trimestrielle. 
0,250 % pour les autres échéances trimestrielles 

Source : NYSE·LIFFE. 

Si le prix d'exercice est inférieur au cours de liquidation, l'option d'achat 
est automatiquement exercée à l'échéance et inversement pour une option 
de vente (cf. encadré 5.19). 
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IUlij1J:lijj!J 
La couverture par options sur contrat EURIBOR 3 moi.s 

Repreoons les denrées ayant servi à illustrer rutilisahin du cootrat EU RI BOR (encadré 516) 
En janvier. le trésaier décide de cootracter un em1rnnt de 3 millions d'euros le 15 mars et pour 
une durée de 3 mois jusqu'au 15juin indus). li redoute une hausse des taux entre janvier et 
mars. sans exclure une baisse. En conséquence. il achète« trois »Options de vente de contrat 
EURIBOR échéance mars prix d'exercice 96.39 avec une prime de 0.42 %. Traitons les deux cas 
suivant : 

1. Le taux au cŒOptali du EURIBOR 3 mois en mars est de 4.12 % 
Ce taux à léchéance est supérieur au taux d'exercice (100-96.39 = 3,61) Il exerce loption et 
vend trois contrats EURIBOR. Le résultat de l'opérahina d~à été illustré. 

z. Le taux au cŒOptali de l'EURIBOR à 3 mois en mars est de 3.26 % 
Il abandonœ loption (taux< 3,61 %). perd le mntant de la prime. et emprunte au taux au 
comptant. 

Au terme de cette section, il est utile de faire le point sur la pratique 
effective des entreprises en matière de gestion du risque de taux 
d'intérêt. Quelques statistiques récentes montrent l'utilisation majoritaire 
des swaps de taux parmi les instruments disponibles sur le marché orga
nisé (cf. tableau 5.18). 

ltJ:HtlldU 
Volume d'activité journalière nette sur la place de Pari.s 

(en milliards de dollars) 

1998 2001 2004 2007 2010 2013 

FRA 5 7 29 19 46 57 

Swap de 33 56 118 139 128 142 
taux 

Option 4 3 16 18 4 
de taux 5 
Autres 0 0 0 2 1 0 
produits 

Total 41 65 151 176 193 202 

Source : enquéte triennale BR! changes - dérivés avril 2013. 

L'utilisation de produits complexes reste l'apanage d'un nombre 
réduit d 'entreprises. D'abord, parce que ces dernières manquent des 
compétences nécessaires pour utiliser à bon escient certains produits. 
« La multiplica tion des taux, EURIBOR 3 mois, 12 mois, T4M ... ainsi que 
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les durées sur lesquelles il faut calculer les couvertures (365 ou 360 jours, 
selon les taux) rebutent fréquemment les entreprises », explique jean· 
François Adrien, consultant chez Forex Finance, une société de conseil en 
gestion de trésorerie. Par conséquent, les couvertures qu'elles mettent 
en place peuvent se révéler totalement inefficaces. « Ce peut être le cas 
d 'une entreprise qui dispose de plusieurs lignes d'endettement, dont l'une 
indexée sur l'EURIBOR 3 mois, et qui met en place une couverture sur l'EU
RIBOR 12 mois. Car ce dernier taux peut rester stable alors que les tensions 
sur les taux courts provoquent une hausse du EURIBOR 3 mois. La couver
ture sera alors inefficace pour protéger l'entreprise, contre une hausse des 
intérêts à verser» explique jean-François Adrien17• 

Et même lorsque les trésoriers disposent des connaissances néces
saires, ils peuvent se voir contraints par leur direction générale d'évi
ter certains produits : c'est le cas de 18 % d'entre eux. Enfin, les entre
prises sont d'autant plus réticentes à l'utilisation de certaines formes de 
couvertures qu'elles ne disposent pas des moyens de contrôler les 
trésoriers. 

3. La gestion des risques de liquidité et de signature 

Certaines décisions de trésorerie sont exposées à deux risques supplé
mentaires, les risques de liquidité et de signature. 

3.1. Le risque de liquidité 

La liquidité se définit comme la faculté à acheter ou vendre un actif sans 
délai et sans perte de va leur importante (cf. chapitre 1, 2.2.). l'évaluation 
du risque de liquidité est un préalable à toute décision. 

La liquidité des actifs (notamment les actifs financiers sur lesquels les 
trésoriers effectuent habituellement des transactions) est fonction de la 
profondeur de leur marché secondaire (volumes échangés importants 
impliquant une probabilité plus élevée de trouver une contrepartie) ou 
de l'existence d'intermédiaires financiers se chargeant de les repla
cer rapidement et sans « dommage ». Les caractéristiques intrinsèques 
des titres (rentabilité du titre, choix multiple de l'échéance, possibilité 
de revendre avant l'échéance ... ) influenceront leur degré de liquidité, de 
même que les règles organisationnelles prévalant sur leur marché. 
Généralement, un marché organisé offre un degré de liquidité plus élevé 
qu'un marché de gré à gré. 

17. Cf.« Ri sque de taux et de change : entreprises. enc-0re des efforts•. Option Finance. 
n• 439. février 1997. 
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Dans le cadre des prêts interentreprises ou des prêts bancaires, le 
risque de liquidité est souvent limité à l'aide de clauses de remboursement 
anticipé dans les conventions de crédit. 

Le degré de liquidité d'une ressource (obtenir facilement un emprunt) 
dépend de la signature de l'entreprise et implicitement de son équilibre 
finan cier. 

3.2. Le risque de signature 

Le risque de signature (cf. chapitre 1, 2.2.) survient lorsque l'une des 
parties contractantes, essentiellement le débiteur vis·à·vis de son créan· 
cier, ne respecte pas son engagement (risque de contrepartie). Il est 
maximal lorsque le débiteur se trouve en situation de faillite (risque de 
défaut). 

En dehors d'une analyse financière de l'entreprise (étude de la solvabi· 
lité, de la relation « liquidité des actifs et exigibilité des dettes », de l'équi· 
libre financier fonctionnel...), il n'existe pas de technique particulière d'éva· 
luation et de gestion du risque de signature. 

Les intervenants sur les marchés financiers de capitaux encourent ce 
risque18 dès lors qu'ils souscrivent principalement des titres émis par les 
entreprises (BT, BMTN). C'est pourquoi, des agences de notation spécia· 
lisées (Moody's, Standard and Poor's, ADEF et IBCA notation) ont facilité 
leur évaluation en publiant les scores des émetteurs. Cette technique n'a 
toutefois pas complètement atteint son objectif : si une différenciation en 
fonction de la qualité des signatures a relativement eu lieu lorsque la nota
tion de l'émetteur était supérieure au consensus, celle-ci a entraîné un phé
nomène d'éviction brutale du marché des signatures dont la notation était 
inférieure19 • C'est pourquoi, depuis octobre 1994, la notation ne présentant 
pas que des avantages a été supprimée pour les BMTN. 

4. Les normes et la gestion des risques financiers 

En 2002, l'Union européenne a adopté une réglementation qui exige des 
sociétés européennes cotées (environ 8 000 sociétés) qu'elles appliquent 
les normes IFRS (International Financial Reporting Standards et par consé
quent les normes IAS 39 et IFRS 7). à compter de 2005, pour l'établisse
ment de leurs états financiers consolidés. Avec la crise financière, les pres-

18. En fait. le risque de contrepartie est l'une des deux composantes du risque de signa· 
ture qui ré side dans le non·respect des engagements de la contrepartie. Il atteint 
son paroxysme dans la défaillance de cette dernière. On parle dans ce dernier cas 
de ri sque de défaut. 

19. Cf.« Ressources à moyen et long terme : la pénurie •. Revue Banque, n• 544, 1994. 
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sions politiques se sont multipliées sur les autorités de normalisation pour 
modifier le cadre comptable relatif aux instruments financiers. La nouvelle 
norme sur les instruments financiers, IFRS 9, dont l'élaboration a été décou
pée en plusieurs phases, est ainsi censée préciser de nouvelles règles rela
tives à la comptabilisation et à l'évaluation des instruments financiers, des
tinées à pallier les défauts de l'IAS 39, notamment l'accroissement, souvent 
évoqué, de la volatilité des résultats. Le report au 1"' janvier 2018 de son 
applica tion, initialement prévue au 1"' janvier 2013, témoigne des difficultés 
afférentes à son élaboration. 

Les normes comptables internationales, en particulier la norme IAS 39, 
n'opèrent pas de distinction entre les catégories de produits dérivés. Elles 
les intègrent dans l'ensemble plus large des instruments financiers et les 
classent en instruments « de couverture de juste valeur », « de couverture 
de flux de trésorerie » ou « de couverture d'un investissement net dans une 
entité étrangère ». 

La couverture de juste valeur protège la juste valeur d'un actif, d 'un 
passif déjà comptabilisé ou d'un engagement ferme (par exemple, une cou
verture à terme ferme sur taux d'intérêt à long terme (notionnel) permet
t ant de couvrir les variations de juste valeur d 'une dette à taux fixe ou 
une couverture à terme indexée sur le cours du ca fé destinée à limiter la 
dépréciation du stock de ca fé). La couverture de flux de trésorerie protège, 
quant à elle, les variations de flux futurs attendus d'une opération hau
tement probable (par exemple, un contrat d 'accord de taux futur20) . Les 
couvertures d'engagements fermes sont traitées comme des couvertures 
de la juste valeur plutôt que comme des couvertures de flux de trésorerie. 
Enfin, la couverture d'un investissement net à l'étranger correspond à la 
couverture du risque de change affectant l'actif net d 'une filiale étrangère, 
dont la devise fonctionnelle est différente de la devise de consolidation. Le 
risque à couvrir est le risque de change affectant l'actif net, c 'est-à-dire le 
risque de variation du poste d'écart de conversion. 

Selon cette norme, l'entreprise peut, sous certaines conditions, opter ou 
non, pour la comptabilité de couverture. Étudions les conséquences de ce 
choix sur la volatilité du résultat. 

En l'absence d'option pour la comptabilité de couverture, à chaque 
clôture de compte, les instruments dérivés dont la juste valeur est posi
t ive sont enregistrés à leur juste valeur dans les comptes de la période. 
La variation de juste va leur de l'instrument dérivé est enregistrée dans le 
compte de résultat (le dérivé est comptabilisé en mark-to-market). 

Dans le cas de la couverture de flux de trésorerie, la norme prévoit 
un traitement dérogatoire, la comptabilité de couverture, qui permet de 

20. Le Forward Rate Ag reement ou accord futur sur les taux d' intérêt permet de fi xer 
aujourd'hui un niveau de taux d'intérêt pour une opération future. 
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réduire la volatilité du compte de résultat. Le choix de cette option est 
néanmoins subordonné au fait que l'entreprise puisse démontrer l'efficaci· 
té de l'instrument utilisé pour couvrir la fluctuation du prix du sous-jacent; 
l'efficacité étant précisément définie par la corrélation statistique entre la 
valeur de l'instrument et la valeur du sous-jacent couvert (la transaction 
future). La qualifica tion d'un instrument à la comptabilité de couverture 
permet alors d 'enregistrer les gains et pertes de l'instrument jusqu'à matu
rité en capitaux propres, pour la partie efficace. La partie inefficace 
du profit ou de la perte sur l'instrument de couverture doit être comptabi
lisée en résultat . Autrement dit, seule la partie inefficace a un impact en 
matière de volatilité du résultat . 

En revanche, dans le cas de la couverture de juste valeur, les va
riations de juste valeur de l'instrument de couverture continuent à être 
enregistrées en résultat . Le profit ou la perte résultant de la réévalua
tion de l'instrument de couverture à la juste valeur doit être comptabilisé 
en résultat, parallèlement à la comptabilisa tion du profit ou de la perte 
sur l'élément couvert. Autrement dit, la variation de juste valeur du déri
vé et l'ajustement réalisé sur l'élément couvert sont censés être de sens 
contraire et se compenser. L'incidence sur le résultat sera nulle à condition 
toutefois que l'instrument de couverture couvre parfaitement l'élément à 
couvrir. Or, comme le fait remarquer Obert (2005)2 1, « cette situation ne se 
produit en pratique quasiment jamais. Dans le cas contraire, l'impact sur le 
résultat reproduit l'inefficacité de la relation de couverture ». 

Le fait d 'opter pour une comptabilité de couverture conduit donc à de
voir prouver l'efficacité de la couverture, y compris pour les engagements 
fermes ou futurs. Notons cependant le cas particulier du risque de change 
où les tests d'efficacité sont inutiles. 

La mise en œuvre d'une comptabilité de couverture est subordonnée (cf. 
IA5 39 §88) à l'existence d'une documentat ion interne - « des documents 
formalisés doivent décrire la relation de couverture, l'objec tif de l'entité en 
matière de gest ion des risques et sa stratégie de couvert ure » - , à la preuve 
de l'efficacité de la couvert ure et au caractère probable de la couverture. 

L'efficacité de la couverture (cf. IAS 39 AG §105 à 113 de l'annexe A) 
s'apprécie à travers l'existence d'une corrélation statistique forte entre la 
just e valeur, ou entre les flux de trésorerie, de l'élément couvert et ceux 
de l'instrument de couverture. Les résultats réels de l'opération de couver
ture doivent se situer dans un interva lle compris entre 80 % et 125 % ; la 
démonstration étant réalisée à partir de tests d'efficacité prospectifs (à la 
mise en place de la couverture) et rétrospectifs (à chaque date d'arrêté). 
Pour être considérée comme hautement efficace, il faut que sur l'ensemble 

21. Obert A .• IFRS, instruments financiers. Editea. coll. « Corporate and investment ban
king •. 2005, 187 p. 
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de sa durée de vie, la couverture soit en mesure de compenser presque to
t alement les variations engendrées par le risque couvert de la juste valeur 
ou des cash flows de l'instrument couvert. 

Les normes ne reconnaissent pas non plus de possibilité de macro
couverture : l'élément couvert (éligible à la comptabilité de couverture) 
peut comprendre un groupe d'éléments à condition qu'ils présentent des 
caractéristiques de risque analogues et que la juste va leur ou les flux de 
trésorerie de chacun de ces éléments varient dans le même sens et les 
mêmes proportions que la valeur ou les flux de trésorerie de l'ensemble 
constitué. Par ailleurs, il n'est pas possible de désigner, une position nette, 
comme l'élément couvert d'une relation de couverture. 

Il est légitime de se demander dans quelle mesure les contraintes impo
sées par ces normes aura ient éventuellement contribué à réduire les mon
t ants couverts en raison de leur complexité22 • Ce questionnement existait 
déjà dès 2003 comme en témoigne l'encadré 5.20. 

IUIDil:llllfJ 
Norme IAS 39 et incidence sur la gestion de trésorerie 

La norme IAS 39 rend difficile la couverture des budgets qui ne sent pas matérialisés par 
des commandes (ce ~i va à rencontre de leur prat~ue). Cette 11udence dans les acltits 
de couverture 11ocède largement du scud. pour les entreprises. d'éviter d'acheter des 
couvertures sur des revenus futurs incertains. risquant. au cas où les commandes en vue 
ne seraient pas confirmées. de les mettre aux prises avec des positions de cltinge purement 
financières. Tant la co~oncture incertaine depuis deux ans ~e la perspective des normes IAS. 
iP 0.,!elll aux enl"!lrisesde valoose-touteslescouvertlresen ~ace brs de la dôbre desc~es. 
ont pu dissuader œrtainesentreprisesde cOtNrir leurs vente:s jllr anticipahin. Pour éviter que 
les résultats latents de leurs couvertures aiert un impact sur leurs comptes de résultat. les 
entreprises pourraient renoncer à se couvrir sur les taux et à l'achat d'instruments financiers 
très com~exes (si le pricing est difficile} 
Du poirt de vue techn~ue. la mise en ~ace de cette norme passe par l'installation d'un 
serveur dédié. dont la fonchln est de conserver la traœ de tous les mouvemerts impl~uant 
la tréscrerie de l'entreprise. et qui gère les adossements des instruments financiers aux 
opérahins commerciales. 

Source . • De nouvelles stratégies pour se couvrir contre la hausse de l'euro •, 
Option Finance. n°746, juillet 2003. 

22. Afin d'étudier de façon plus approfondie l' incidence éventuelle des normes comp· 
t ables sur la gestion des ri sques. le lecteur peut se repe>rter à l'article de E. Poincelot et 1. 
Chambost,• Impact des normes IFRS sur les politi ques de cou verture des ri sques fin an· 
ciers : une étude des groupes cotés en France •. Rev·ue française de Gestion, vol. 41, 
n• 240, 2015. 
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Résumé 
1. Le risque de Cltilll!! apparaît dès kirs que rentreprise réalise des transachins 

commerciales ou financières en devises avec un décalage entre la date du contrat et son 
paiement (ris~e de cltinge de transactiln). détient une filiale ou des partil:ipatilns à 
r étranger (risque de challl!! JBtrirooniaO ou s'interroge sur l'incidence des transactilns 
futures en devises sur la formation de son résultat visque de change stratégi~e). 

2. Une réflexiln préalable sur les difi'rents paramètres déterminant le mode de couverture 
doit déboucher sur une politi~ de gestion de ce risque où les objectifs assignés au 
trésorier (la nature et le degré de couverture}. les moyens de les réaliser et la mesure de 
ses performances seront 11écisés 

3 La gestiln du risque de change consiste à utiliser des techriques de modification 
préventive de la position de chai'€!! et des méthodes de couverture fermesou permettant 
de profiter d'une évolution favora~e de la devise. 

4. Les techn~ues de couverture du ris~ de taux d'intérêt peuvent être scindées en trois 
groupes sekln qu'elles supposert ou non rachat d'un produit de couverture et que ce 
dernier soit ou non un ergagement ferme. 

5 La l~uidité se défin~ comme étant la plus ou rooins grande facilité à vendre un actif ou 
rechercher une resscurce sans délai et sans supporter une perte importante La gestion 
du risque de l~uidité impl~ue d'en évaluer le degré. 

6. Le risque de signature survient lorsque l'ure des parties contractantes ne respecte pas 
son engagement. essentiellement le débiteur vis-à-vis de son créancier. 

7. Les normes IFRS en obligeant à traduire systémati~ement les o~ratilnsde couvertures 
peuvent ne pas être neutres quant à la gestiln des risques financiers. 



Chapitre 6 La gestion de trésorerie 
dans les groupes 

La complexité de la gestion de trésorerie s'accroît singulièrement lorsque 
l'on considère un ensemble de sociétés appartenant à un groupe'. Outre 
les différentes techniques développées dans les chapitres précédents, il 
apparaît en effet qu'à l'intérieur du groupe, les possibilités de gains ou les 
sources d'économie de frais financiers dépendent également de choix 
organisa tionnels, concernant notamment le degré de décentralisation 
de la gestion des multiples flux de liquidités provenant des cycles d'exploi
t ation, d'investissement et de financement et de la gestion des risques. 

Une gestion de trésorerie décentralisée semble a priori cohérente avec 
le choix d'une structure de groupe, qui part souvent de la reconnaissance 
que, compte tenu de la connaissance spécifique2 qu'elles possèdent, les fi 
liales sont plus à même d'évaluer leur position par rapport à leurs marchés 
et concurrents qu'un siège social éloigné, et ont ainsi une plus grande 
réactivité et effica cité, notamment lors des changements brutaux de 
l'environnement. 

1. Suivant G. Charreaux. op. cit. . 2000. p. 331. « on peut donner la défin it ion suivante 
du groupe de soc iétés : il s'agit d'un ensemble de soc iétés juridiquement autonomes 
au sein duquel une socié té dite société mère contrôle les autres sociétés et const i· 
tue le centre de décision qui définit et met en œuvre une stratégie commune. Trois 
points sont essentiels dans cette défini tion : (1) l'autonomie juridique des différentes 
socié tés qui ont une existen ce propre ; (2) le contrôle exercé par la soc iété mère et 
(3) l 'existence d'une stratégie commune mise en œuvre par la société mère•. Dans 
la suite du chapitre. nous utiliseron s indi fféremment les termes de société mère. 
maison mère et holding. 

2. La connaissance spécifique est la connaissance nécessaire à la prise de déc ision. Plus 
elle a un carac tère diffus (mo ins les directions générale et financière en ont l'exclu· 
siv ité) et se transmet à un coO t élevé. plus l'organisat ion est complexe et plus il est 
efficace de déléguer la déc ision (la gest ion de la trésorerie) aux agents (les filiales) 
qui la détiennent. 
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La centralisation de la trésorerie des sociétés appartenant au groupe 
peut alors paraître paradoxale dans le contexte décrit précédemment. 
Premièrement, elle conduit à centraliser les négocia tions et les décisions 
alor s que, par ailleurs, les efforts de formation des hommes et de décen
tralisation des responsabilités à plusieurs niveaux s'avèrent essentiels pour 
réussir une gestion efficiente. Deuxièmement, il semble a priori surprenant 
de retirer à des centres de profit la flexibilité introduite par la disposition 
d'une trésorerie pléthorique et d 'introduire t rop de formalisme pouvant 
conduire à une certaine démotivation des managers des filiales. 

Une gestion de trésorerie étendue au groupe a toutefois de nombreux 
avantages. Reposant sur la circulation des capitaux d'une société à une 
autre, elle favorise une homogénéisation des conditions bancaires 
ainsi qu'une optimisation de la gestion des crédits et des place
ments. Aussi offre-t-elle, toutes choses égales par ailleurs, de nom
breuses possibilités de gains sur les frais financiers. Outre la réalisa tion 
d'économies d'échelle, cette centra lisation du pouvoir de négocia tion et de 
décision permet d'intégrer directement la trésorerie dans la stratégie 
du groupe. 

Nous l'avons entrevu, ce choix de centra liser la gestion de la trésorerie 
des sociétés appartenant à un même groupe ne va pas sans poser des 
problèmes sur le plan organisationnel. Par exem ple, il ne doit pas être 
incompatible avec le niveau actuel de décentralisa tion des activités et des 
décisions. Il produit aussi des contraintes techniques (récupération des 
informations, suivi des comptes courants ... ) et humaines d'autant plus 
importantes que le groupe est complexe et de grande taille, avec des acti
vités multiples et diversifiées, ceci dans de nombreux pays. Enfin, ce choix 
pourra entrer en conflit avec la culture plus ou moins centralisa trice du 
groupe. 

Il est donc particulièrement utile de faire le point sur les avantages et 
sur les problèmes organisationnels inhérents à une rationalisa tion de la 
gestion de trésorerie au niveau d'un groupe. Dans la première section de ce 
chapitre, sont exposés les arguments jouant en faveur d'une centralisation 
de la gestion de la trésorerie dans les groupes. Puis, dans une deuxième 
section, nous traitons des modalités de mise en œuvre d'une gestion de 
trésorerie de groupe, compte tenu de ses contraintes techniques et hu
maines, ainsi que des critères pouvant être retenus pour évaluer son effi
cacité. Enfin, la mise à disposition de liquidités entre sociétés du groupe est 
réglementée par la loi bancaire et le droit des sociétés, ainsi que par le droit 
fiscal. La t roisième et dernière section présente ces différentes contraintes 
légales et apprécie la marge de manœuvre qu'elles laissent aux groupes. 



La gestion de trésorerie dans les groupes 

1. Les avantages d'une gestion de trésorerie de groupe 

Une gestion de trésorerie étendue au groupe permet, par une circu
lation des capitaux entre sociétés, d 'offrir de nombreuses possibilités de 
gain, notamment sur les frais financiers. Les avantages sont de trois ordres. 
Premièrement, une gestion centra lisée concourt à la réduction du niveau 
global des crédits de trésorerie dans le groupe. Deuxièmement, elle fa.. 
vorise une standardisation et une amélioration des conditions bancaires 
supportées par les filiales. Troisièmement, elle permet une couverture des 
risques plus efficace et moins coûteuse. 

1.1. wptimisation de la gestion des crédits et des placements 

Le trésorier d 'un groupe cherche généralement à utiliser le moins pos
sible les autorisations bancaires afin de limit·er son endettement et, par 
conséquent, ses frais financiers. La centra lisation de la gestion de tré
sorerie dans un groupe est un moyen privilégié d'atteindre cet objectif 
puisqu'elle repose fondamentalement sur le financement interne des 
filiales déficitaires en trésorerie par les liquidités provenant des filiales 
excédentaires. Cette politique a donc pour effet de réduire les erreurs 
d 'équilibrage et de concentrer le recours à des financements externes pour 
les besoins nets du groupe. Corrélativement, seuls ses excédents nets font 
l'objet de placements. 

1.1.1. La limitation de l'erreur d'équilibrage 
Une gestion de trésorerie centralisée limite l'erreur d'équilibrage, c'est

à-dire l'existence simultanée d'une position nette créditrice en valeur dans 
une société et d'un solde net débiteur dans une autre (d. chapitre 1, 2.). 
Pour ce faire, le trésorier-groupe utilise quotidiennement les excédents de 
la première pour combler les besoins de la seconde. Cette centralisation 
est pertinente si l'économie de coût de financement des filiales initiale
ment débitrices excède le coût d 'opportunité subi par les sociétés qui ne 
peuvent plus placer les excédents de liquidités ainsi transférés. 

Les virements d'équilibrage sont facilités si les filiales et l'organe 
centra l de trésorerie (société mère, filiale spécialisée ... , qui regroupe les ex
cédents et finance les déficits des filiales) possèdent des comptes ouverts 
dans la même banque, dans le même réseau bancaire, ou dans un pool de 
banques. 

De prime abord, ces équilibrages à l'intérieur du groupe ne sont soumis 
à aucune contrainte de durée (des allers et retours de fonds peuvent 
être effectués quotidiennement) et de mont.ant (le flux minimal pourra 
être fonction de la taille de la filiale). En revanche d'autres contraintes 
pèsent sur ces virements d'équilibrage, qui peuvent affecter le choix du 
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taux de placement ou d'emprunt. Par exemple, pour ne pas tomber sous 
le coût d'un redressement fiscal pour « acte anormal de gestion » aussi 
bien que pour éviter d'être suspecté d'abus de biens sociaux, la société prê
teuse facturera une rémunération « normale », c'est-à-dire proche du taux 
du marché monétaire (voir infra, 3.). En cas de financement externe de son 
insuffisance de trésorerie, la société emprunteuse aurait supporté, quant à 
elle, un taux d'intérêt souvent supérieur à celui du marché monétaire (donc 
supérieur au taux de financement interne), d'autant plus que sa négociation 
s'effectue « à chaud ». Finalement, l'équilibrage interne est favorable au 
groupe, qui ne décaisse pas le montant correspondant au différentiel 
de taux d ' intérêt entre l 'emprunt et le prêt. Le coût d'intermédiation 
normalement prélevé par les banquiers va ainsi bénéficier au groupe. 

1..1.2. rintervention sur les marchés pour le solde groupe 

Dès lors que des excédents internes au groupe sont employés pour cou
vrir les besoins de filiales déficitaires en trésorerie, le niveau d 'endette
ment global est inférieur à celui qui aurait été constaté si toutes les socié
tés concernées avaient sollicité individuellement des financements externes 
pour assurer leur équilibre financier. 

L'organe central de trésorerie se tourne vers les banques et vers le marché 
financier pour placer l 'excédent net du groupe, ou pour financer le besoin 
net de liquidités. L'accès direct au marché financier n'est cependant intéres
sant que pour des volumes d'émission ou de souscription suffisants. En effet, 
les firmes émettant des billets de trésorerie soumettent leur risque de signa
ture aux agences de notation françaises et étrangères (Moody's, Standard 
and Poor's, Adef et Fitch Rating). Elles se financent alors à un coût fonction du 
risque perçu par le marché. Celu i-ci gagne en transparence puisque l'inves
tisseur dispose d'une information cotée par des agences indépendantes pour 
choisir le couple rentabilité/ risque correspondant le mieux à ses besoins ou 
à ses objectifs. Cependant, le coût global de la notation, intégrant outre la 
rémunération de l'agence les coûts induits par l'obligation de diffusion de 
l'information au niveau groupe, est quelquefois suffisamment élevé pour ne 
pas être compensé par le différentiel de taux entre les billets de trésorerie et 
les financements bancaires classiques (découvert, crédit spot ... ). 

Précisons, à ce niveau d'analyse, que l'arbitrage concernant l'affectation 
des flux de liquidités à l'intérieur du groupe implique la Céritralisation des 
décisions de placement des excédents et de financement des déséquilibres, 
et la centralisation de la négociation des condit ions de prêts/emprunts3• 

C'est dans ce contexte que le prochain paragraphe traite de la négociation 
des conditions bancaires. 

3. Ce parti pris évolue dans la deuxième section de ce chapitre qui tient compte de dif· 
fé rents niveaux de centralisation de la fon ct ion trésorerie dans les groupes. 
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1.2. robtention de conditions bancaires favorables 

Pour un niveau d'endettement donné, le trésorier dispose de trois va
riables négociables pour minimiser les frais financiers du groupe : les taux 
des crédits, les commissions, et la fusion des échelles d'intérêts. 

1.2.1. la négociation des taux bancaires 

Le taux applicable aux entreprises a longtemps été déterminé par réfé· 
r ence au taux de base bancaire (TBB). Cependant, comme nous l'avons 
vu dans le chapitre 2 (cf. 2.1.), le TBB n'est plus que faiblement utilisé en 
t ant que taux de référence des crédits, au profit des taux directeurs sur le 
marché monétaire (EONIA, EURIBOR ... ) ou des taux d'intérêt à référence 
monétaire (î4M, TAM ... ). 

À ce taux de référence s'ajoute une prime ou commission de risque te· 
nant compte du risque spécifique du client. Du fait de la concurrence entre 
banques, la fourchette de cette majoration tend à se rétrécir considérable· 
ment, surtout dans les grandes entreprises et parmi les firmes risquées, 
pour disparaître dans certains cas (cf. chapitre 2, 2.2.). 

Dans ce contexte, la centralisation de la gestion des flux de liquidités 
des différentes entités du groupe a alors un intérêt évident. Elle permet 
à l'organe central de trésorerie de négocier des conditions bancaires 
globales, quelle que soit la répartition entre les filiales des ressources 
financières ainsi collectées. Ces dernières bénéficient ainsi de conditions 
auxquelles elles n'auraient jamais pu avoir accès individuellement, compte 
tenu de leur taille ou de leur activité' . Il ne faut pas cependant minimiser le 
fait que l'existence d'un seul pôle financier dans le groupe retire aux filiales 
toute flexibilité pour mobiliser rapidement un financement local alternatif. 

Une autre variable de rémunération des financements de trésorerie 
consentis par les banques est la majoration selon la nature du crédit, qui 
inclut un certain nombre de fra is et commissions plus ou moins apparents 
(cf. chapitre 2, 3.). Leur existence renforce l'idée que chaque société prise 
isolément au sein d'un groupe parviendrait difficilement à obtenir des 
conditions de tout premier ordre. 

Globalement. il paraît donc préférable de négocier et d'harmoniser les 
conditions bancaires au niveau du groupe. Le poids de celui-ci influence en 
effet grandement la négociation et l'application des conditions bancaires. 
Cette mission confiée au trésorier-groupe doit permettre une réduction 
sensible des frais financiers. 

4. Par exemple. les filiales de production structurellement emprunteuses bénéficieront 
de conditions groupe. 
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1..2.2. Gains sur les opérations de gestion courante et sur les agios 
trimestriels 

Ces gains peuvent être réalisés grâce à des commissions de mouvement 
réduites au minimum et à la suppression de la commission de plus fort 
découvert. 

La suppression de ces commissions peut être négociée moyennant le 
paiement d'une commission de forfaitisation non proportionnelle aux seuls 
mouvements confiés à la banque (cf. chapitre 2, 3.). 

Là encore, les gains sont souvent plus importants lorsque les négocia
tions sont conduites au niveau du groupe plutôt que dans chaque filiale. Par 
ailleurs, en réduisant le nombre d'interlocuteurs en présence, la centrali· 
sation des fonctions de négociation et de décision entre les mains du tré· 
sorier·groupe accroît l'efficacité des relations banque/entreprise. Elle 
permet, d'une part, au banquier responsable du dossier d'avoir une visibi· 
lité globale du groupe à travers les informations communiquées par le tré· 
sorier et, d'autre part, à ce dernier de maîtriser les mouvements soumis à 
commission et donc le poids qu'il désire affecter à chacune de ses banques. 

Cette connaissance réciproque peut être déterminante dans la mise en 
place d'une convention de fusion des comptes en échelle d'intérêts. 

1..2.3. La fusion des échelles d'intérêts 

Les sociétés filiales d'un groupe sont des entités juridiquement dis· 
tinctes. Ainsi le système bancaire refuse+il, en principe, de fusionner leurs 
comptes5• l.'.interdiction juridique de fusionner des comptes ouverts à des 
personnes physiques ou morales distinctes peut cependant être négociée 
à condition de fournir à la banque une lettre de décharge qui transfère 
les risques et les responsabilités sur chaque société qui accepte la fusion6. 
Cette pratique risque toutefois d'entraîner un problème'. dans la mesure 
où le solde créditeur d'une société du groupe va annuler le solde débiteur 
d'une autre, ce qui revient à rémunérer la première avec les intérêts dus 
par la seconde. Ceci explique donc, en l'absence de jurisprudence, la doc· 
trine n'étant pas unanime sur ce point, que les banques soient réticentes à 
accorder la fusion des échelles d'intérêts. 

Lorsque la banque l'accepte, elle procède donc en pratique à une fusion 
fictive des échelles d'intérêts (et non à une fusion effective des comptes) 

S. Commission bancaire . Recueil des dispositions applicables aux banques. Principes 
généraux. article S. 1987. Cet article prévoit qu'aucun.e compensation ne doit être 
opérée entre les avoirs et les dettes de personnes juridiques distin ctes. 

6. Il s'agit là d'une convention qui doit être approuvée par le conseil d'administration. 
signée par le Président. et agréée par les commissaires aux comptes de chaque so· 
ciété (cf. infra. 3.2.1.). 

7. Cf. B. Poloniato et al .• op. cit.. 1997. 
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afin de centraliser les différents arrêtés des filiales sur un décompte 
d'agios unique (celui de la société mère). Cette technique allège énor
mément le travail des personnes en charge de gérer la trésorerie, car elle 
évite d'initialiser chaque jour des virements d'équilibrage entre les socié
tés ayant la même banque. Chaque entité continue de tenir sa position de 
trésorerie dans chaque banque, mais le trésorier-groupe ne connaît plus 
qu'une position par banque, toutes sociétés confondues. Le nombre de vire
ments quotidiens est alors fonction du nombre de banques, et non plus du 
nombre de comptes. l'optimisation de la gestion de trésorerie est ainsi 
fortement accrue par ce phénomène de compensation. 

Cependant, chaque société doit prendre conscience du fa it que la fiabi
lité de ses prévisions est essentielle afin de ne pas pénaliser l'ensemble du 
groupe. En effet, la décision de placement ou de financement étant prise 
au niveau du trésorier-groupe en fonction des éléments transmis par les 
filiales, une mauvaise qualité d'information peut produire des surmobilisa
tions ou des sous-mobilisations. Certaines banques autorisent toutefois la 
centralisation automatique des soldes des filiales vers le compte de l'or
gane central de trésorerie8. Cela permet une facturation unique des agios 
sur le compte centra lisa teur, les autres comptes étant chaque jour à zéro 
en valeur. 

Ces techniques, qui présentent l'avantage de l'unicité du ticket d 'agios 
dans le groupe, nécessitent cependant l'ouverture de tous les comptes 
dans une même banque. Quelle que soit la formule privilégiée, le tré
sorier-groupe calculera, à l'aide des arrêtés fictifs de leurs comptes, les 
intérêts créditeurs ou débiteurs imputables à chaque filiale après prise en 
compte des mouvements de fonds intra-groupe. Outre le respect de l'or
thodoxie financière, cette pratique permet de connaître la contribution de 
chaque société aux gains financiers du groupe. 

Le troisième avantage d'une centralisation de la trésorerie dans les 
groupes tient au fait qu'elle favorise une gestion des risques plus efficace 
et moins coûteuse. 

8. Des vari antes peuvent exister : 1) remontée des soldes créditeurs uniquement ; 2) 
remontée des écritures opération par opération . ce qui permet de réali ser constam· 
ment une trésorerie zéro sur les comptes bancaires des filiales ; 3) remontée des 
écriture s re groupées par date de valeur identique. cette pratique limitant le nombre 
d'écritures de transfert. Pour que le trésorier·groupe puiss e anticiper et contrôler les 
centrali sations effectuée s par la banque. il faut évidemment que les fili ales l 'in for
ment des mouvements prévus. 
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1.3. Couverture optimale des risques 

Ce dernier avantage lié à la centralisation de la gestion de la trésorerie 
dans les groupes tient à la combinaison de deux phénomènes : les écono· 
mies d'échelle dans la gestion des risques de change et de taux d'intérêt et 
une moindre exposition aux risques de signature et de liquidité. 

1..3.1. Les économies d'échelle dans la gestion du risque de change et du 
risque de taux d"inb!rêt 

La centralisation, avec les opérations de trésorerie, de la gestion des 
risques de change et de taux d'intérêt supportés par le groupe permet de 
réaliser des économies d'échelle pour deux raisons essentielles. 

Premièrement, conformément aux arguments militant en faveur de la 
centralisation des financements, il semble préférable de mettre en place 
des couvertures du risque de change et de taux au niveau du groupe. plu· 
tôt qu'à celui de chaque filiale. En effet, une macrocouverture s'effectue 
sur une position nette globale, ce qui limite le nombre d'opérations et le 
montant à couvrir (les positions des différentes filiales se compensent au 
mêm e titre que leurs soldes bancaires), et minimise les coûts de transac
tions (frais d 'intermédiation, impôts ... ). Ceci est plus particulièrement perti
nent pour des groupes qui ne sont pas cotés et donc non tenus de réaliser 
une comptabilité selon les normes IFRS (cf. chapitre 5, 4.). 

Deuxièmement, les services centraux sont plus à même de mobiliser, 
en quantité et en qualité, les compétences requises pour effectuer des 
interventions efficaces pour couvrir. sur les marchés financiers, les risques 
de taux d'intérêt et de change que subissent les différentes composantes 
du groupe. La sophistication accrue du fonctionnement des marchés et des 
instruments financiers milite en faveur d'équipes fortes au sein de l'organe 
central de trésorerie, la décentralisation de ces spécialistes (pour un 
mêm e niveau d'efficacité) constituant une solution d'autant plus coûteuse 
que les filiales sont nombreuses. 

1..3.2. Une meilleure gestion des risques de signature et de liquidité 

Nous l'avons vu à deux reprises (cf. chapitre 1, 2.2. ; chapitre 5, 3.2.), 
le risque de signature est l'un des risques majeurs supportés par la firme. 
Il intègre aussi bien le risque de défaut (qui expose les prêteurs à l'in
solvabilité des emprunteurs ; les bénéficiaires de l'engagement d'un prê
teur à l'insolvabilité de celui-ci) que le risque de ,contrepartie (tenant au 
non-respect des engagements de la contrepartie : livraison de titres ou de 
devises, paiement...). 

Le risque de liquidité est présent dès lors qu'il est impossible d'acqué
rir ou de céder des actifs financiers sans subir des pénalités de délai ou de 
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prix. Notamment, pour les entreprises mobilisant des ressources financières 
ou ayant des liquidités à placer, l'accès direct à certains marchés n'est envi· 
sageable qu'à concurrence de certains montants et sur une durée minimale 
(cf. chapitre 4, 1.). Ces contra intes renforcent la préférence fa ite au groupe 
qui permet d'atteindre une masse critique lui permettant d'intervenir sur 
certains marchés et qui assure une liquidité maximale aux excédents 
remontant des filiales. De plus, ces dernières préféreront négocier des 
clauses de remboursement anticipé dans le groupe plutôt qu'auprès des 
banquiers ou des marchés financiers. Le risque maximal survient lorsque 
la firme ne peut sortir d'une position, ou s'il lui est impossible de se couvrir, 
de payer ou de se faire payer. On peut donc supposer que le groupe a plus 
de moyens pour gérer ce risque que chaque filiale prise individuellement. 

Étudions maintenant les différentes moda lités pouvant être retenues 
pour la mise en œuvre d'une gestion de trésorerie dans les groupes. 

2. Mise en œuvre de la gestion de trésorerie de groupe 

Il a été montré dans la première partie de ce chapitre qu'une gestion de 
trésorerie de groupe implique une certaine centralisation. Cette deuxième 
section présente les réflexions généralement conduites sur les préroga
tives et les responsabilités à donner à la fonction trésorerie dans le groupe, 
puis les différentes contraintes organisationnelles inhérentes aux choix de 
la maison mère, et enfin les critères pouvant être retenus pour apprécier 
l'efficacité de la gestion de trésorerie centralisée. 

2.1. La fonction trésorerie dans le groupe 

Les principales orientations et missions aissignées à la fonction tréso
rerie relèvent de la responsabilité de la maison mère, qui détermine sur 
quelles opérations et dans quelles limites les dirigeants des fi li ales sont 
autonomes. Une définition préalable du rôle du trésorier dans le groupe 
s'impose donc. En découleront une organisation spécifique des filiales et le 
choix d 'un organe centra l de trésorerie. 

2.1.1. Le niveau de responsabilité du trésorier-groupe 

En marge des développements déjà consacrés au niveau de responsabi· 
lité du trésorier d 'entreprise (cf. chapitre 1, 2.2.), on peut spécifier la place 
du trésorier-groupe à partir de la définition de sa fonction, de sa position 
hiérarchique (relève-t-il de la direction financière ou est-il directement rat
t aché à la direction générale), ces différents points résultant du niveau de 
centra lisation de la trésorerie. 
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Concernant la mission essentielle de gestion des liquidités, le tréso-
rier-groupe apparaît souvent responsable : 

• de la centralisation des flux de liquidités provenant des filiales ; 

• des positions et prévisions en va leur de chaque banque ; 

• du netting, qui consiste à effectuer une com pensation bilatérale ou 
multilatérale9 des positions débitrices et créditrices réciproques dans 
un groupe international; 

• de l'affectation des flux entre sociétés du groupe, au moyen d'avances 
en compte courant ou de prêts et emprunts entre sociétés. Avec la 
centra lisation automatique des fonds et la fusion des échelles d'inté
rêt, déjà évoquées, ces opérations sont souvent qualifiées de tech
niques de cash pooling ; 

• des décisions d'emprunt et de placement du groupe sur les marchés. 

S'il est vrai que ce gestionnaire est un responsable opérationnel (ses 
décisions ont un impact direct sur le résultat du groupe), il est aussi res
ponsable fonctionnel vis-à-vis des filiales avec pour rôle d'éclairer et 
de coordonner les actions relevant de ses compétences. Cette responsabi
lité fonctionnelle est importante car elle contribue, d 'une part, à renforcer 
la capacité d'intégration des filiales dans le groupe et, d 'autre part, à limiter 
les déperditions d'informations et à rendre les t ravaux opérationnels plus 
attractifs. D'une manière générale, l'autorité du trésorier-groupe dépendra 
tout autant de sa compétence que du statut des responsables de filiales 
qu'il assiste. 

L'analyse des enjeux d'une trésorerie de groupe a mis en évidence com
bien la centralisation de la fonction trésorerie permettait la réalisation de 
gains financiers et d 'économies d'échelle. Cependant, cette centralisation 
ne peut pas être totale sous peine pour le trésorier-groupe de devenir un 
« goulot d'étranglement » incapable de percevoir et de traiter toutes les 
informations, de transmettre et d 'expliquer les décisions prises, de coor
donner les actions des unités fonctionnelles. La perte d'efficacité liée 
à une trop forte centralisation fait que le trésorier va tenter de marier les 
avantages des deux conceptions : centralisation et décentralisation. 

Reste à définir le degré optimal de centralisation de la trésorerie, 
c'est-à-dire le choix qui maximise l'avantage net dont le groupe bénéficiera. 
Pour ce faire, doivent être correctement évalués les coûts spécifiques 
des moyens mis en œuvre (système d'information, personnel, matériel in
formatique ... ) pour bénéficier des avantages attachés à la centralisation 

9. Le netting bilatéral concerne un iquement la compensation entre débiteurs et crédi
teurs réciproques. seul le solde faisant l'objet d'un rè glement. Le netting multilaté
ral fonctionne au travers d'une chambre de compensat ion , avec toutes les sociétés 
adhérentes. Cf. A. Sellier Delienne et S. Kh ath. Gestion de trésorerie, Economica. 
coll. « Techniques de gestion •. 3° éditi on. 2012, p. 283 p our un exemple de netting. 
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de certains services (trésorerie, services juridiques et financiers ... ). li faut 
aussi tenir compte : (1) de la perte de flexibilité introduite par la centralisa
tion et des coûts qu'elle induit en termes de mobilisa tion de financements 
comme en matière de gestion des risques dans les filiales ; (2) des coûts 
de coordination et des coûts d'opportunité générés par le temps consa
cré aux groupes de travail et dans les relations avec les filiales10 ; (3) des 
coûts induits par une démotivation et une diminution des performances 
dans les filiales ainsi que le coût de la communication visant à minimiser 
ces effets négatifs. Si la plupart des spécialistes s'accordent à penser qu'un 
système de gestion de trésorerie de groupe passe par la centralisation 
de la stratégie et de la politique, tel n'est pas toujours le cas au sujet de 
l'éventuelle décentralisation de la tactique et de l'exécution. Ces réflexions 
quant au niveau de centralisation des décisions à adopter sont en lien avec 
la théorie de l'architecture organisationnelle qui préconise, dans les firmes 
complexes, une partition des droits liés à la gestion de la décision (initia
tive et mis en œuvre) délégués aux opérationnels, et des droits liés au 
contrôle de la décision (ratifica tion et surveillance), dévolus aux managers. 
Une étude récente (cf. encadré 6.1) donne quelques informations à propos 
des pratiques en termes de centralisation/décentralisation. Les contraintes 
réglementaires et fiscales semblent être des freins importants à la centra
lisation .... 

Finalement, quel que soit le niveau de centralisation choisi par la mai
son mère, le trésorier-groupe va devoir moduler ses interventions dans les 
filiales entre un certain autoritarisme (centralisateur) et la pra tique d'une 
certaine autonomie. 

Selon Polak et Klusacek", il serait possible de distinguer quatre phases 
qui caractériseraient l'importance du degré de décentralisation de la ges
tion de trésorerie le plus souvent rencontré au sein d'un groupe. 

10. Par exemple. le tré sorier·groupe doit concevoir et négocier les procédures corn· 
munes dans le cadre de la con vention de trésorerie. définir les schémas de circu· 
lation de l' information. les modalités de reporting et leurs incidences organisation· 
nelles. pui s prévoir les besoins informatiques (matériels et logiciel s dans les fili ales 
et dans la maison mère) nécessaires à la centrali sation de la trésorerie. 

11. P. Pol ak. 1. Klu sacek. Cen tra/iza tion of Treasury Man age ment. Business Perspecti ves. 
2010. 100 pages (li vre téléchargeable à l'adresse sui vante) http://aei.pitt.edu/ 14063/ 
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lt!J:Htlilfl 
Présentation des différentes phases de décentrali.sation au sein d'un groupe 

Niveau de centralisation / 
Conséquences en termes 

décentralisation de services ou de méthodes 
employées 

Phase 1 Centra lisation de la gestion du Centre de refacturation. 
risque de change de transaction La gestion des flux de liquidités 
et de la gestion des liquidités et des paiements (exceptés les 
(mais à partir d'un seuil impor- règlements en devises) reste 
tant. localisée au niveau des filiales. 

Phase 2 Centra lisation de la gestion des Centre de refacturation 
risques+ centralisation des Utilisation d'une méthode de 
flux (avec une latitude décision- cash pooling selon la latitude 
nelle laissée aux trésoriers des donnée aux trésoriers des 
filiales plus ou moins grandes) filiales 

+ décentralisée : Cash pooling 
manuel 
- décentrali sé : Cash pooling 
notionnel 
+ centralisé : méthode ZBA (cf. 
encadré 6.2) 

Phase 3 Centra lisation des risques, ==> moins de délégation : la 
centralisation de la gestion du centralisation des paiements 
besoin en fonds de roulement, pouvant se faire par le biais 
centralisation des flux et des d'une centrale de paiement 
paiements avec des variantes plus de délégation : un centre 
impliquant un degré de centrali· de services partagés 
sati on plus ou moins élevé ==> 

Phase 4 Externa liser complètement la ... auprès de sociétés spécia-
fonction trésorerie ... li sées (ex : ETOS - e-treasury 

outsoucing services - site : 
www.etos.co.nz) 

Source : d'après Po/ak et K/usacek (adapté par les auteurs). 
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IUIM1J:tm 
Enquête sur les pratiques de centrali.sation des soldes bancaires 

des groupes françai.s 

Étude réalisée auprès de 62 grallds groupes français en févier 2014 (dont 92 % d'entre eux 
avaieli un chiffre d'affaires supérieur à 1 milliard d'euros) : 

87 % des grallds groupes français œntralisent tout ou partie de leurs scldes llaocaires 
dont la moitié en mettant en œuvre un processus intégralement automatisé ou manuel ; 
22 % des répondants procèdent à une corcentratiln rctionnelle ; 
le périmètre de centralisatiln s'ételld au-<lelà des frootières natilnales dans 72 % des 
ras et est mondial dans 48 % des ras ; 
85 % des groupes opérant un rash poolingfont appel à une llanque ou à un prestataire 
pour réaliser l'équilibrage des scldes : 
un groupe sur cinq illd~ue avoir une idée des gains générés par la mise en plaœ de leur 
rash pooling les moliants annoncés varient entre 100 ooo et 2.5 millilns d'euros par 
an ; 

- 69 % des entreprises perçoivent le principal frein à la centralisation dans les cootraintes 
réglementaires et fiscales. 

Source : enquête sur les pratiques de centralisation des soldes bancaires, 
mars 201 4, bfinance.fr. 

2.i.2.1.0rganisation des filiales 

Elle est une conséquence directe des choix concernant la fonction de 
trésorier-groupe et le degré de centralisation de la trésorerie. Une cer· 
t aine modulation est généralement introduite dans le sens où différents 
degrés de responsabilité peuvent être confiés aux filiales, selon leur 
t aille. Par exemple, les entités les plus petites et les plus sous-équipées 
pourront se contenter d'envoyer au trésorier· groupe l'ensemble des flux de 
trésorerie en date d'opération, à charge pour ce dernier de t ransformer ces 
opérations en solde en valeur. Les structures de moyenne ou grande taille 
établiront plus certainement un solde journalier en date de va leur pour cha
cune de leurs banques. 

D'autres variables influencent la détermination du degré d'autonomie 
laissée aux filiales : la qualification de leur personnel ; leur secteur d'acti· 
vité12 ; le taux de participation de la société mère dans leur capital; le fait 
qu'elles soient ou non cotées ; ainsi que la polit ique envisagée par la direc· 
tion générale et la direction financière en matière d'organisa tion du marché 

12. Par exemple. la grande distribution génère de nombreux flux journaliers par oppo
sition au secteur industriel où la fréquence est moindre mais les montants. pris 
indiv iduellement. plus importants. 

1179 



Gestion de trésorerie - 2' édition 

interne du capital et, à un autre niveau, d 'allocation de moyens spécifiques 
pour la gestion de trésorerie. 

Lors de la réflexion préalable à la mise en œuvre de la gest ion de trésore
rie de groupe, il est important de préciser les limites fixées à la décentrali
sation, en d'aut res termes de définir le degré de responsabilité des t résoriers 
des fi liales. Le choix de la méthode de cash pooling (de gestion des flux de 
liqu idités au se in du groupe) n'est pas neutre de ce point de vue (cf. encadré 
6.2). Il en va de même pour la gestion des risques (cf. encadré 6.3). 

HUdil:JQJ 
Choix des méthodes de cash pooling selon le degré de centrali
sation I décentrali.sation des décisions accordées aux trésorier-

groupe I trésoriers des filiales 
Méthode plus décentralisée au niveau des tréscriers filiale : le cash pooling mm!!. la 
celiralisation de trésorerie se fait par des ordres de virement exécutés« manuellement » 
par les tréscriers du groupe et des filiales. Clilquejlur. le tréscrier de la filiale cornmurique au 
trésorier groupe son be sein ou excédeli de trésorerie pour lejo ur. Un ordre de viremeli est 
envoyé à la ilanque 
Méthode moins décentralisée : le cash pooing notmnel. Sans réaliser le moindre transfert de 
l~uidités . la ilanque procède à une fusiln des se Ides détenus par le groupe pour cakuler les 
intérêts débiteurs ou créMeurs gloilaux. E11Suite. ces intérêts sont ventilés sur les filiales en 
fonctiln de leurs scldes. 
Méthode plus centralisée au niveau du tréscrier groupe . raméth>deZBA (ZeloBiBueAaoont) 
ttse àzéfoauloolaliip quotilieme de tous lesco1q1tes bancaressw ui co1q1te cenllal par llansfert 
de food~ 
Ces méthodes ne sent pas exclusives les unes desautresauseindu groupe. 

Dans le cadre de sa responsabilité fonctionnelle vis-à-vis des filiales ou 
de la contrainte de sa hiérarchie, le trésorier-groupe peut aller plus loin 
encore en établissant un manuel de procédures que devront suivre les 
trésoriers-filiales pour tout ou partie des tâches re levant de la gestion de la 
liquidité et de la gestion des risques. 
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IUIM1J:IDI 
Niveau de décentrali.sation de la gestion des ri.sques 

iles directives de portée générale (pouvant aller jusqu'à la CO nstitution d'une véritable clilrte) 
révisées périodiquement portent généralement sur • 
- le pourcentage toléré d'exposition au risque de cœn~ ou de taux : 
- les critères de sélection et les quotas de répartihin des risques pays. marchés. produits. 
aéMs et risques d'intermédiatiln : 
- la politique de sauvegarde des titres : 
- les prind~s de délégation et de lim~ation des pouvoirs bancaires ... 
Des normes peuvent aussi être fixées sur les taux ou les notatilns de marchés. leur choix 
devant être adapté aux horizonsdegestionet aux usagesbaocaires(T4M. EURIBOR 1 à6 mois. 
moyenne mensuelle des fixingde change. performanœ des Sicav .). 

D'une manière générale, si la gestion des flux n'est techniquement pas 
problématique, ni très coûteuse, les moyens humains à mettre en œuvre 
deviennent importants en cas de décentralisation. Prenons l'exemple d'un 
groupe de la grande distribution qui dispose d'un nombre important de 
surfaces de vente : chaque entité est considérée comme un établissement 
et possède sa comptabilité propre. Il paraît préférable, en termes de coût, 
de centraliser la gestion de trésorerie sur une équipe réduite plutôt que de 
créer des binômes chargés de gérer la trésorerie dans chacun des établis
sements. En contrepartie, on exigera de ces derniers une qualité d'infor
mation très fiable. 

En matière de placement, on peut sensibiliser les responsables de fi
liales sur le risque de signature qui, en cas de défaillance, signifie la 
perte en capital et en intérêts des sommes prêtées. Il est donc impératif de 
posséder une très bonne connaissance des marchés et de traiter entre spé
cialistes. Concernant les financements, l'évolution des marchés financiers 
et la spécificité des relations banque-entreprise (cette dernière désirant 
obtenir une bonne crédibilité et bénéficier de taux d'intérêt attractifs). ainsi 
que la lourdeur des contraintes administ ra tives tendent inéluctablement à 
centra liser ces opérations sur l'organe centra l de trésorerie. 

De plus, il peut sembler judicieux de centraliser la gestion des 
risques de taux d' intérêt et de change de l'ensemble des filiales. Ce 
choix permet au groupe de bénéficier, quand c'est possible, de macrocou
vertures et de ne mettre en place de couvertures (coûteuses) qu'au niveau 
du risque non compensé. Cette décision a aussi l'avantage de réduire les 
investissements en hommes et matériels. 

Un problème particulier se pose dans le cas où les filiales ne sont pas 
détenues à 100 %. Faut-il faire bénéficier des « conditions groupe » aux 
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minoritaires? Dans les faits, on aura tendance, sans aller jusqu'à sortir cette 
société de la fusion des échelles d 'intérêts, à lui faire utiliser ses propres 
lignes de crédits pour ne pas obérer la capacité d'endettement des autres 
filiales détenues à 100 %. En contrepartie, un coût d'opportunité sera sup
porté en cas de financement à un coût supérieur à celui négocié pour le 
groupe. Il est également envisageable de mettre en place une convention 
de trésorerie spécifique entre cette société et l'organe central de tré
sorerie afin de régir les conditions de prêt et d'em prunt sur des bases très 
proches des conditions de marché. 

Finalement, selon le degré de décentralisation retenu, la mission 
du r esponsable de la trésorerie au sein de chaque filiale consiste à : 

• suivre les différentes positions bancaires de la société en date de 
valeur au jour le jour ; 

• élaborer les prévisions de trésorerie, les prévisions à un mois ou plus 
et les situations mensuelles ; 

• de décisions d'équilibrage des comptes bancaires, de financement et 
de placement auprès de l'organe central de trésorerie ; 

• tenir à jour l'encours des possibilités d'escompte et autres mobilisa
tions ; 

• assurer le suivi des relations bancaires et contrôler l'application par 
les banques des conditions négociées ; 

• respecter le cahier des charges du reporting au trésorier-groupe (cf. 
infra, 2.2.1.) 

• gérer les risques de change et de taux d 'intérêt. 

Sur le plan technique13, les responsabilités du trésorier-groupe vis
à-vis des filiales sont, quant à elles, les suivantes : (1) synthétiser les 
différentes informations t ransmises par les filiales ; (2) optimiser les déci
sions de placement et de financement; (3) contrôler la qualité des prévi
sions établies par les filiales et vérifier sa propre gestion à partir de critères 
d'efficacité. 

2.1.3. Le choix d'un organe central de trésorerie 

De la simple remontée d 'informations à la remontée systématique, voire 
automatisée, des excédents sur une société pivot, plusieurs niveaux de 
décentralisation sont envisageables. Reste à savoir quelle société doit être 
le p ivot, c'est-à-dire l'organe central de trésorerie. 

Une première solution consiste, compte tenu de son rôle, à choisir la so
ciété mère comme organe central de trésorerie. Une autre option consiste 

13. Des développements ultérieurs sont con sacrés aux contraintes humaines de la cen 
trali sation de la trésorerie dans les groupes. notamment à l' incitation des dirigeants 
et du trésorier des fil iales (cf. infra, 2.2.2.). 
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à déléguer la gestion de la trésorerie du groupe à une filiale spécialisée. 
Dans ce cas. se pose le problème de la finalité de cet organe centra l de 
trésorerie. On peut le considérer, à l'instar d 'importants groupes industriels 
et commerciaux, comme un centre de profit autonome et évoluer vers 
l'acquisition ou la création ex-nihilo d'une banque de groupe (cf. enca
dré 6.4), afin d 'améliorer l'efficacité des services rendus aux autres filiales, 
ou à leurs clients, et de réduire les coûts de fonctionnement liés à l'activité 
du groupe" . 

Deux exemples sont caractéristiques de ce dernier choix dans le pay
sage économique français : la grande distribution et le secteur automobile. 
La première, via les cartes bancaires personnalisées, a fidélisé sa clien
tèle et réduit sa dépendance vis-à-vis des banques. Elle est en mesure 
aujourd'hui de proposer d'autres ser vices qui permettent d'assimiler ses 
banques de groupe au réseau traditionnel. Des constructeurs automobiles 
intègrent également leur propre établissement financier car leur stratégie 
commerciale est très dépendante du financement des acquisitions de leurs 
clients. Par delà ces deux exemples traditionnels, les grands groupes inter
nationaux sont de plus en plus enclins à acquérir ou à créer leur banque 
afin de conserver une certaine discrétion vis-à-vis de leur environnement 
industriel et bancaire, notamment lors de fusions-acquisitions de sociétés 
dans le cadre d'une croissance externe. De plus, l'expertise développée 
dans des domaines particuliers de l'ingénierie financière a permis à cer
t aines banques de groupe d'avoir une approche commerciale, en propo
sant leurs services et en se constituant un fonds de commerce à travers le 
tissu industriel (cf. encadré 6.4). 

14. La banque de groupe favorise la réalisation d'économies de gestion. l 'amélioration 
du contrôle du ri sque global et permet d'accompagner la croi ssance et le dévelop· 
pement international du groupe. On trou ve même des groupes qui prolongent la 
fonction de leur banque d'une simple activ ité de service interne à une activ ité stra· 
tégique, tournée vers une clientèle externe . Cf. K.Ohana. Les banques de gro upe en 
France, Pari s. PUF, coll. « Gestion •. 1991. 
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IUlij1J:llll 
Les banques intragroupe : utilité et ri.sques 

Ces IJ<il'(jues intragroupe peuvent être un moyen d'oJ*imiser la trésaerie. de proposer une 
faculté de financement pour les clients. d'avoir un rôle stratégi~ en cas de croissance 
externe ou de geshin de aise. 
1) ime fi iale bnare poil optiu la bés«ere 
Afin de présenter des capacités d'eti!t de levier. les entreprises ont développé des techn~ues 
de« cash pooling »c'est-à-dire des systèmes centralisés de trése rerie ... 
... la centniSillm de trésuwie est coostitutive d'un abus de bien secial si les entités ne 
soot réunies que par des mouvements compta~es «dénués de pertinence économ~ues » 
(Cassation. chambre criminelle. 23 avril 1991). Parallèlement. ure stratégie commune est 
exigée des sociétés réuries par le cash piOilg (four d'appel de Paris. 17 déœm!Je 1990 ). 
En fait. la jurisprudence est vigilante sur au moins un point très net • l'apport en trésererie ne 
peut être exempt de cootreparties ou déjllsser les facultés contributives de la société qui en 
alacltirge. 
~expérience rapporte que. se us la pression des empklis du temps ou jllr manque de sensilllité 
au formalisme juridique. bien des trésoriers centraux oot ten<larce à en écrire le moins 
possible et à utiliser halllement le« netting »des créances et dettes irtragroupes. Ce type de 
paiement par C00'91Sillm. klrsqu'il est massif et com~exe. se heurte à la rédachln rigoureuse 
de rarticle l,511-7 du Code roonétaire et financier qui dispose qu'une entre11ise. quelle que 
soit sa nature.« peut procéder à des opératilns de trésorerie avec des sociétés ayant avec 
elle. directement ou indirectement. des liens de capital conférart à rune des entreprises liées. 
un pouvoir de cootrôle effectif sur les autres». À défaut. la seciété holding et ses dirigearts 
contrevieooraient au roonopole des éta~issements lliincaires. 
Dès lors. de nombreux groupes oot fiancll le !ES et se sent dotés de filiales lliincaires ou 
assimilées. ('est le cas du groupe Peugeot. c'est le cas d'l\Jcatel (depuis 1956). 
Ainsi. la seciété fâltière dispose de l'avantage d'un accès privilégié aux marchés financiers via 
« sa » llii11<1ue et peut dépklyer un cash pooling d'envergure sans crairte de re~lification 
fiscale voire judiciaire 
2) !me fi iale bnare poil faditer les op~s amnerciales 
Au premier ~an de ces lliinques intragroupes qui ont pour but de faclfter la vie des cients. oo 
trouve les lliinques qui sent des filiales de grands distributeurs tels ~e Casino ou Carrefour. 
~ancienne SzP (~ciété des Paiements PASS et CARMA Carrefour Assurances) est devenue 
dérut 2011 l'enseigne« ùnefourBanque »•elle a pour fonctiln de commercialiser la Gite 
Pm (près de 3 millioos d'exem~aires) lancée en 2009 en liaison avec le groupe Mast!tild. 
Parallèlement. Cirref• Banque a émis des aéMs à la consemmatiln pour un encours de 11ès 
de 3 milliards d'euros en 2011. À côté de cette activité. cette banque a collecté et ~ré 11ès 
de 2 milliards d'euros avec ses produits d'éjllrgne et commercialisé une gamme complète de 
produ~s d'assurances • auto. halltation. santé. etc. Elle comJ*ait. f11120n un total de l 8oO 
collaborateurs dort 1 400 sur le terrain. 
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3) !me fialebiincarepiu la aoissauexterne oupiu gém 111eaiseinteme 
La décisiln de se doter d'une banque inlrafoupe peut venir d'une scciété dont !objectif est 
la croissance exterœ. Au lieu de régler des<<fees »à de irestigieuses banques d'afîaires. la 
banque du groupe considéré peut procéder à d'éminents recrutements et fonder sa stratégie 
de repérage de cibles sur une« cl'eam team »maison. 
Parallèlement. une banqueilqr~e peut aussi être un vélicule permettantdegérer une crise 
interne. Dans le cas de PSA. la banquePSAFilne est uœ filiale à 100 % du groupe qui a pour 
fonction d'assister le financement des clients. Parallèlement. elle a pour fonction d'assurer le 
financement des stocks de ve'hicules et de pièces de rechanges decesdeux marques En 2011. 
sen eocours gklbal dépassa~ les 24 milliards d'euros dont6 dédiés aux concessilnnaires pour 
un résultat courant de 530 millions. 
Face aux diffic1füs de trésuerie du Groupe PSA. celui-ci a obtenu de l'État une cautiln sur des 
emprunts eti!ctués par la banque du Groupe à hauteur de 7 milliards d'euros (fin 2012) 
Ceci permet. à la Puissance publ~ue. de contourner certaines règles européennes (aides 
directes proscrites) mais il œ faut toutefois pas méconnâltre les nornbreusesjurisirudences 
tiançaises qui ont condamné des situatilns dans lesquelles des apports de fonds ont lieu 
(comptes-courants. recapitalisations. e1'4lagements reçus. etc) aklrs que la situation « est 
irrémédiablement compromise». 

Source . D'après J. -Y. Archer, janvîer 2013, économiste 
{site : www.jeanyvesarcher.com). 

Que l'organe central de trésorerie soit la société mère, une filiale spé
cialisée .. ., se pose la question dans les groupes internationaux du choix de 
son pays d'implantation. Dans ce cas, les lois locales (droit des socié
tés, droit fiscal notamment) sont plus ou moins attractives. 

l'activité de l'organe central de trésorerie s'effectue souvent sous l'au
torité d'un comité stratégique, présidé par le PDG du groupe, chargé de 
donner annuellement les grandes orientations de la politique de couver
ture et d'approuver les procédures décisionnelles et opérationnelles, et de 
deux autres comités financiers, l'un présidé par le directeur financier et 
l'autre par le trésorier-groupe, chargés de mettre en œuvre cette stratégie. 
Dans d'autres groupes, cette organisation est concentrée dans un comité 
de trésorerie qui assure à la fois ces rôles stratégique et opérationnel. 
Ces comités font souvent appel à des compétences ext ernes, soit pour des 
interventions ponctuelles (pour rédiger ou valider les procédures ... ), soit 
pour des missions récurrentes en assistance ou conseil (participation d'un 
expert neutre au comité ... ). 

Étudions à présent les contraintes inhérentes à la mise en œuvre d'une 
gestion centralisée de la trésorerie dans les groupes. 
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2.2. Les contraintes d'une gestion centralisée de la trésorerie du groupe 

Les contraintes spécifiques à la centralisa tion d 'une gestion de trésore· 
rie dans les groupes sont fondamentalement de deux ordres : technique et 
humain. 

2.2.1. les contraintes techniques 
Trois difficultés techniques majeures apparaissent lors de la mise en 

place et du fonctionnement d'une trésorerie de groupe15 : (1) la récupéra
tion et le traitement des informations ; (2) la gestion et le suivi des comptes 
courants ; (3) la mise en place de l'intendance de la trésorerie : le back
office. 

1) La récupération des informations 

Nous avons présenté dans la première section de ce chapitre les avan
tages attachés à la centralisation des décisions relatives aux prêts, em
prunts et mobilisations des différentes sociétés du groupe. Or, chacune 
d'elles demeurant totalement libre des procédures de paiement et de 
recouvrement des créances, il est indispensable que l'organe central de 
trésorerie (la société mère ou une filiale réservée à cet effet) soit remar
quablement bien informé aussi bien sur l'évolution de la structure de 
trésorerie prévisionnelle, que sur les possibilités de mobilisation de 
créances de chaque filiale. Corrélativement, l'organe central de trésorerie 
devra transmettre en temps réel ses décisions concernant les placements 
et emprunts de filiale à filiale, ainsi que les mobilisations nécessaires pour 
chacune d'elles. 

Un problème crucial apparaît alors. Compte tenu du choix du niveau de 
centralisation de la trésorerie, le système d'information mis en place 
et la structure d'organisation16 du groupe doivent être cohérents. Il 
est également important de réfléchir à des solutions intégrées (cf. enca
dré 6.5). 

15. Rappelons que nos propos concernent plus spécifiquement les groupes nationaux. la 
g estion de trésorerie dans les groupes internation aux subissant des contraintes qui 
nécessiteraient des développements spécifique s. 

16. Une structure d'organisation peut être défin ie à partir de ses compo sants mani festes 
ou expli cites. décrits par l'organigramme. et de ses composants latents ou impli 
cites. exprimant la stratégie de contrôle ou le mode de régulat ion. 
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IUIM1J:IBI 
France Télévi.sions centrali.se sa gestion de itrésorerie grâce au Saas 

Pour sa gestioo de trésorerie. Fraoce TélévisiollS s'est séparée de ses applicatioos Œtérogènes 
au profit d'une solution hébergée. un~ue. intégrée avec sen ERP Orade. Aujllravant. en 
rabseoce d'irterconnexioo entre rERP et les outils de gestion de trésorerie. le département 
Trésorerie groupe est cortraint de co11Sacrer quotidiennement des ressources à ressaisir des 
informahins. « Nous voulioos impérativement mettre en place une sclutiln de gestiln de 
trésorerie unique pour tout le groupe et la mutualiser. afin de la relllreaccessibleà rensemble 
des entités quel que soit leur niveau d'expertise. li fallait aussi que cette sclutiln couvre la 
totalité de nos besoins en gestioo de trésorerie et assure instantanément la remontée des 
informatilns relatives aux flux quotidiens». Au chap~re techn~ue. l'entreprise audilvisuelle 
scultiitedéployer une sclutiln permettant un routage des données vers l'ERP. afin de répoodre 
à la problématique de ressaisie. mais qui puisse également s'intégrer avec les autres briques 
du système d'informatioo. La complexe implémentatioo de l'ERP Oracle a encouragé la mâltrise 
d'ouvrage et la mâltrise d'œuvre à tenir comite de la flexibilité de la future applicatioo et 
de la simplicité de paramétrage de soo irterface. Le rapport qualité-prix de la solutioo est 
œturellement aussi pris en compte « En raison de oos critères. notre avis à légard du Saas 
était assez favorable. Ce type d'ap~icatiln nous semblait offrir une intégratiln pltE aisée avec 
notre existant. marqué par une forte Œtérogénéité. et nous permettait de déporter sur le 
fournisseur ure partie significative de la gestiln de l'envircnnement technique ». Sungard. 
Dataklg. Reuters. Kyriba plusieurs ap~icatilns de trésorerie du marcœ soot passées en 
revue. Fraoce Telévisilns opte finalement au terme de rappel d'offres pour FRP Treasury On
Demand Editioo de Sage pour soo périmètre fonctilnnel - le volet opératilns de marclli. 
11oposé coojointement avec 30 Fiœoce - ainsi qu'en raison de soo 11ix. compétitif (coût du 
11ojet •moins de 300 ooo euros) le déploiement s'estetîect uésous forme de kits. le premier. 
réquipement de la holding. a été finalisé en un peu plus d'un mois. Sa~ FRP Treasury On
Demand a ensuite été déployé auprès des entités Fraoce 2. Fraoce 3. Fraoce 5. puis RFO en 
septemlxe 2008. Pour satisfaire au calendrier serré de Fraoce Télévisilns. Sage a apporté des 
assuraoces en matière méthodoklg~ue et organisatioonelle. Notre a priori positif sur le Saas 
a été vérifié. Aujourd'hui. nous sommes en grande partie déchargés de la gestiln technique. 
ce qui est un point appréciable pour nos équipes informatiques La disponibilité de la plate
forme est très forte et l'assistaoce technique est réactive. Le mode hébergé nous permet une 
meilleure gestioo des coûts puisqu'ils se présentert sous forme d'une charge fixe engklbant 
le coût d'exploitatiln. les liceoces. la maintenaoce et le support. En termes de bénéfices. le 
trésorier groupe de Fraoce Télévisilns constate des gains de productivité significatifs et 
une fiabilisation de la gestiln quotidienœ. grâce notamment à une forte automatisatiln des 
11ocessus. 

Source. «France Télévisions centralise sa gestion de trésorerie grâce au 
Saas., 2010, site zdnet.rr. 
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La fonction trésorerie doit être bien intégrée à la vie des différentes 
entités du groupe. Les interlocuteurs internes privilégiés du trésorier
groupe sont : 

• les services achats (politique de stockage ou déstockage, crédit four
nisseurs, politique d'escompte, couverture du risque de change ... ) ; 

• les services comptables et plus particulièrement le recouvrement 
des créances (balances clients), la comptabilité fournisseurs (échéan
ciers), le service banque ; 

• les services techniques (politique d'investissements) ; 

• les services en charge des budgets ; 

• les trésoriers de chaque filiale ; 

• la direction générale et la direction financière dont les rôles vont 
consister à définir les domaines d'inter vention du trésorier-groupe 
en fonction du niveau de rentabilité/risque souhaité, et à contrôler la 
qualité de sa gestion. 

La pluralité et la diversité des interlocuteurs nécessitent la mise en 
place de procédures permettant au trésorier-groupe de disposer des 
informations nécessaires à une gestion efficace (échéanciers, consultation 
des comptabilités, notes d'information, participation aux prises de déci
sion ... ), et de distribuer l'information pertinente aux filiales. La circulation 
d'infonnation entre les sociétés et l'organe central de trésorerie peut être 
envisagée sous diverses formes : téléphone, fax, messagerie électronique, 
télétransmission, réunions ... 

2) La gestion et le suivi des comptes courants 

t:organisation d'une trésorerie de groupe implique la mise en place 
d'une gestion en comptes courants entre chacune des filiales et l'organe 
central de trésorerie. 

Les mouvements de fonds intra -groupe génèrent des écritures compta
bilisées en compte courant. Lorsque les opérations de placement/finance
ment sont effectuées au niveau de l'organe central de trésorerie, chaque 
filiale peut suivre sa position de trésorerie à l'aide de son compte courant 
qui constitue ainsi un indicateur à la fois simple et significatif de l'évolution 
de ses disponibilités. 

Les comptes courants vont également ser vir de base pour la rému
nération ou la facturation des avances, selon que les filiales les ont 
consenties ou perçues. Le trésorier-groupe devra établir l'échelle d'intérêts 
du compte courant de chaque filiale. Le taux convenu dans les conventions 
de trésorerie sera appliqué à leurs nombres créditeurs ou débiteurs17• Le 

17. La fac turation/rémunérat ion de ces avances est compl étée par celle issue de la fu
sion des échelles d' intérêts ou de la centralisation automatique des soldes. 
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choix de ce taux est souvent l'objet de discussions au sein des groupes se
lon que les dirigeants souhaitent appliquer strictement les taux de marché, 
conserver une marge au niveau de l'organe central de trésorerie ou des 
sociétés ou favoriser une filiale en difficulté. Quoi qu'il en soit, il apparaît 
souhaitable de ne pas s'éloigner trop fortement des conditions de marché 
afin de respecter une certaine véracité dans l 'analyse des résultats finan
ciers de chaque société et pour éviter de faire l'objet d'un redressement fis
ca l pour acte anormal de gestion aussi bien que pour ne pas être suspecté 
d'abus de biens sociaux (cf. infra, 3.). 

3) Le back-office de la trésorerie de groupe 

Cette fonction a pour objet d'assurer le suivi et le contrôle, en temps 
réel, des positions de risques du groupe, ainsi que le contrôle des procé
dures et des personnes. Aussi, il lui faut être proche de la prise de déci
sion, donc faire partie de la fonction trésorerie. Selon les organisations, le 
back-office assure la mise en place des tableaux de bord et du reporting 
aval (des filiales vers l'organe centra l de trésorerie) et amont (de la trésore
rie vers la direction financière ou la direction générale) et est aussi chargé 
des relations avec la comptabilité du groupe. 

Le premier rôle du back-office de la gestion de trésorerie est d'assurer un 
suivi constant des positions de change et de taux du groupe. Compte 
tenu de la sophistication de certains instruments financiers, de la complexi
té de certaines positions et de la nécessaire rapidité d'adaptation et de mise 
à jour, les logiciels informatiques jouent un grand rôle dans le calcul de la 
sensibilité de la position à une variation donnée d'un paramètre, en d'autres 
termes, dans l'évaluation du risque de perte ou de gain. Bien qu'évalués et 
suivis à l'aide de techniques différentes, les risques de signature et de 
!liquidité sont aussi la prérogative de la fonction back-office. 

En conséquence, la centralisation totale de la gestion de trésorerie 
(concernant notamment la négociation des conditions bancaires, les déci
sions de placement/financement et la couverture des risques) minimise 
le coût de fonctionnement du back-office (donc de l'intendance de 
la trésorerie-groupe) L'arbitrage en faveur d'une certaine décentralisation 
devra nécessairement inclure les coûts marginaux supportés au titre de la 
fonction back-office. 

De plus, le back-office assure généralement la construction de tableaux 
de bord de la gestion de trésorerie de groupe. Concernant le reporting 
des filiales à l'organe centra l de trésorerie, ce document synthétique re
prend18 : 

18. Le r ythme de diffusion est en général au moins mensuel. Pour faci liter le reporting 
groupe, il est préférable que tou tes les socié tés utilisent un document dont la pré· 
sentation est identique. De plus. une analyse des principales variations doit accom· 
pagner chaque situation. 
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• l'endettement à court, moyen et long terme ; 

• les placements selon leur degré de liquidité ; 
• la situation des comptes courants ; 

• la position des comptes bancaires ; 

• les autorisations de mobilisation ; 

• les montants des comptes clients et fournisseurs ou les ra tios de rota
tion correspondants. 

Si l'on considère le reporting du trésorier-groupe à la direction fi-
nancière19, le tableau de bord intègre généralement : 

• la situation de trésorerie existante et prévisionnelle ; 

• le détail des encours de placements et financements ; 

• les positions de taux et de change, les gains et pertes réalisés et 
potentiels ; 

• la sensibilité des positions aux variations de taux, de change et de 
cours. !'.horizon du tableau de bord doit alors être conforme aux hori
zons d'exposition aux risques financiers encourus et projetés par le 
trésorier-groupe. 

Différentes fréquences de reporting à la direction financière sont prati
quées dans les groupes (reporting hebdomadaire, mensuel et trimestriel) 
permettant ainsi de moduler l'information transmise dans le temps, en 
fonction des spécificités et contraintes financières, industrielles et commer
ciales du groupe. 

2.2.2. Les contraintes humaines 

Le problème crucial est le suivant : comment sensibiliser les respon· 
sables des filiales à la gestion centralisée de la trésorerie? 

La mise en place d'une gestion de trésorerie-groupe apparaît de prime 
abord comme imposée aux filiales. La centralisation des tâches perçues 
comme nobles (négociation et prise de décision), le surcroît de t rava il exigé 
par le reporting, ne vont pas faciliter cette organisation. Par ailleurs, les 
liaisons avec les filiales vont compliquer les relations de pouvoir risquant de 
provoquer des rejets. 

En conséquence, l'utilité d'une gestion de trésorerie centralisée sera 
maximisée notamment par la sensibilisation des responsables des fi. 
liales à l'intérêt que représente pour le groupe une telle pratique, ainsi que 

19. Un reportin g à la direction générale peut également être prévu. Il aura une va leur 
e ssentie llement in formative par ra pport à celui destin é à la direction fin ancière qui. 
compte tenu des indicateurs pertinents en terme s de pilotage qu' il fournit, est déli· 
b érément tourné vers l'ac tion. 
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par leur participation à l'élaboration et au fonctionnement du sys
tème. Le « réflexe trésorerie » sera donc conforté par : 

• les enjeux et les économies potentielles d 'un tel système ; 

• une participation active des dirigeants des filiales ; 

• l'apport du trésorier-groupe en tant que formateur conseiller; 

• un système d'intéressement adéquat favorisant l'amélioration glo
bale de la gestion de trésorerie. 

Comme le soulignent Poloniato et al., « ... le plus grand risque du mé
tier de trésorier est un risque humain. Les relations sont impérativement 
des relations de confiance ,;o. Aussi, la banalisation (les mouvements de 
fonds à l'intérieur du groupe doivent être ressentis comme une activité nor
male) et l'efficacité de la centralisation de la trésorerie seront-elles, avant 
tout, fondées sur la crédibilité de l 'organe central de trésorerie et sur 
l'autorité (moins hiérarchique que fondée sur la compétence, l'expertise) 
de la société mère. 

La sensibilisation et l'adhésion des responsables des filiales à l'organi
sation centralisée de la trésorerie sont d'autant plus importantes qu'en cas 
d 'opposition à cette dernière, la gestion des filiales risque d'en souffrir 
(dérapage des composantes du BFR. .. ), ainsi que, finalement, le fonction
nement et la performance du groupe (mauvaise qualité et retard du 
reporting des filiales ; financement de déséquilibres financiers accrus dans 
les filiales ... ). 

Une autre difficulté tient aux nombreuses fusions et acquisitions à 
des fins de concentration auxquelles on assist e depuis plusieurs années. 
Ces opérations conduisent souvent à d'importantes restructurations in
ternes dans un environnement changeant, et les firmes ne disposent pas 
toujours d'un réservoir suffisant de managers généralistes pour les fonc
tions de direction et/ou de cadres spécialistes pour les fonctions opération
nelles, dont la trésorerie. 

Les modalités organisationnelles de la gestion de trésorerie de groupe 
ainsi présentées (cf. encadré 6.6 également, pour une refléxion de nature 
juridique concernant la structure appropriée pour centra liser la trésorerie), 
r este à définir les critères permettant d'évaluer son efficacité. 

20. Cf. B. Poloniato et al .. op. cit .. 1997. p. 59. 
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IUlij1J:tm 
Quelle structure juridique adopter pour centrali.ser 
les opérations de trésorerie? Les critères de choix 

1- ~utilisation d'un holding 
La centralisation des opérations de trésorerie jllr le holding va permettre de maintenir une 
certaine coll'rence dans la hiérarchisatiln du groupe. Si ce montage satisfait la jurisprudeoce. 
exigeant l'existence d'une unité éconorn~ue liant les différentes sociétés concernées. il 
satisfait également les sociétés sœurs ou filiales. Cette fonction étant exercée jllr une société 
en pos~iln de force. aucuœ rivalité œ peut s'établir entre celle:s-ci. La directiln assurant la 
répartition. Cependant il est d'ordinaire dans la pratique. que la so<iété pivot exerce sa mission 
en positiln de sous holding. Elle peut ainsi gérer les participations du groupe en se substituant 
à la société mère et mairtenir un contrôle direct sur les filiales dont elle assure la gestiln de 
trésorerie. Outre sa position de holding ou de sous holdirg. aucune forme juridique spécifique 
n'est requise. seul la société civile ne peut pas être utilisée. 
2 - ~utilisationd'une filiale 
La société mère peut choisir de faire jouer le rôle de la structure pivot par une filiale qu'elle 
contrôle. Mais cette solutiln rîest pas sans poser certains problèmes corrélés à celui de la 
démotivatiln des filiales. Dans cette hypothèse la société pivot peut être la filiale directe de la 
société mère mais peutaussi. être contrôlée par les filiales alors qie pour sa part. n'étant pas 
en position d'actilnnaire.elle ne peut en aucun cas en prendre le contrôle. li rîya pas. ici. d'écran 
entre la société mère et ses filiales. Ce montage risque donc d'entrâlœr certaines difficultés 
au niveau interne. notamment si les autres filiales du groupe ont un poids économique 
sensiblemert é~ivalent. Les resJXJnsables financiers de ces filiales pourront. aklrs s'estimer 
spoliés au rtofil d'un de leurs pairs. d'une partie de travail vaklrisante. à savoir la relatiln avec 
le banquier. De même. si cette filiale (structure pivot) joue un rôle dominant dans le groupe. lui 
confier la gestion de trésorerie de rensemble des sociétés sœur va aŒertuer ce déséquilibre. 
La société mère peut égalemert recourir à la création d'une fii• COOllUle. Cependant son 
objet principal étant d'organiser. de manière permanerte. la collaboratiln ertre chacuœ des 
sociétés associées dans le but de rechercher et de partager les bénéfiœs. son utilisation 
se prête mal à robjectif a~el se destine lorgane certralisateur. En effet. ce dernier visant 
une mise en commun par les entreprises du groupe. ce schéma ne reste que très rarement 
utilisé. la constitutiln d'une filiale commune étant particulièrement réservée à des sociétés 
indépendantes ne faisant pas jllrtie d'un groupe préconstitué. 
3- ~utilisationd'ungroupement d'intérêt économique (GIE) 

Rien ne sem~e empêcŒr un groupement d'intérêt économ~ue de procéder à des o~ratilns 
de trésorerie au sein du groupe. La prat~ue du GIE de trésorerie est d'ailleurs devenue 
fré~nte Étant doté de la personnalité morale et de la pleine capacité juridi~. il est 
possible au GIE d'elfectuer toutes les opératilns financières au même Mre ~e rîimporte 
quelle société commen:iale du groupe. La gestion de trésorerie peut donc entrer dans lobjet 
d'un tel groupement. ~i offre ravantage d'être une structure d'une grande souplesse très 
largemert contractualisée. Cependant lorsque la société chaigée de jouer le rôle de structure 
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~vot est un GIE, il n'est pas possible de le posihinner comme holding JXJisque la finalité d'un 
tel groupement ne peut être que d'agir dans le proklngement de ractivité économ~ue de ses 
membres. Le GIE ne pouvant détenir une quelconque participation au cap~al d'autres sociétés. 
il ne dispose d'alJ(un pouvoir de domiœtion et doit donc compter parmi ses membres une 
société mère. exerça li un contrôle effectif sur toutes les autres sociétés. Bien au contraire. 
devant se trouver sous la dominatiln en capital des autres entreirises du grou~. il do~ 
disposer d'un capital snrial. même symbol~ue. a~I doit souscrire rensemble des sociétés 
du groupe. 
Après l'analyse des différentes formes jurid~ues dont peut être dotée la structure ~vot. 
il sem~erait que le montage le plus convaincant repose sur une organisation en holding. 
Juridiquement. la société ~vot dispose du lien en capital exigé par la kli bancaire et exerce un 
pouvoir de colirôle effectif. ce qui lui permettra de centraliser la trésorerie des filiales et les 
dividendes à moindre coût 

Source : 4' Partie . Une personnalité morale non agréée comme établissement 
de crédit, 2007, www.monjuriste.com. 

2.3. Critères d'efficaâté de la fonction trésorerie dans les groupes 

l'efficacité de la gestion de trésorerie de groupe se mesure aussi bien 
dans les filiales que dans la maison mère. 

2.3.1. Au sein des filiales 

Nous avons évoqué le problème de la qualité de l'information et plus 
particulièrement des prévisions t ransmises par les filiales qui vont détermi· 
ner l'optimisation de la gestion au niveau du groupe. l'intéressement des 
filiales à la gestion groupe passe par une mesure de fiabilité de leurs 
prévisions. En utilisant les arrêtés d'agios trimestriels fictifs, il est possible 
de juger celle·ci en comparant les prévisions aux échelles bancaires. La 
filiale peut alors voir son erreur de prévision sanctionnée21 (cf. enca
dré 6.7). 

21. Cette méthode résout selon nous le problème soulevé par H. La Bruslerie (de) et 
C. Eliez, op. cit .. p. 366, conce rnant le risque de contestation d'un minoritaire (une 
fi liale) de voir détourner au profit de l'organe central de trésorerie le résul tat d'une 
opération menée en commun avec la banque. 
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IUlij1J:llll 
Détermination et sanction des erreurs de prévision 

de trésorerie des filiales 

On ante dans un premier temps les effets de la fusi>n des édlelles d'iltélêt en rémunérant 
les nombres créditeurs des filiales et en leur facturant les nombres débiteurs tels qu'ils 
figurent sur les édl!lles fictives. aux taux convenus dans les conventioos. Puis. d'une manière 
simplifŒtrice. on Gllwle les éGrts suivants: 

nombres créditeurs réalisés - nombres créditeurs prévisionnels 

nombres débiteurs réalisés - nombres débiteurs prévisilnœls 
Lorsqu'il reflète une mauvaise qualité de prévision. cet écart global peut être scumis à une 
pénalité au taux de la cooventiln (taux debiteur ou créditeur seloo la nature der écart) Cette 
apiroche vise à éviter une polit~ue «d'argent facile »pour les fi lia les qui ont des besoins de 
trésmrie et une polit~ue de« thésaurisatiln »dans les sociétés excédentaires. 
On assistera. au niveau de lorgane central de tréscrerie. aux opératilns chronoklg~ues 
suivantes : (1) débit par la banque des agils trimestriels ; (2) facturatiln aux filiales des 
nomlm débiteurs en banque et en compte courait et rétrocessiln au franc le franc de la 
commissioo de mouvement ; (3) facturatiln par les filiales des nombres créditeurs en banque 
et en compte courant ; (4) facturatiln aux filiales des éventuelles pénalités rorgane central 
de tréscrerie va dégager un résultat financier de ces ditîérelies opératilns Se pose aklrs 
une question : le résultat do~-il rester au niveau central ou bier. do~-il être réparti entre les 
sociétés qui ont avancé des fonds s'il est bénéficiaire. ou entre les sociétés emprunteuses s'il 
est défic~aire? Cette décisioo peut provoquer des divergences d'intérêt entre la maisoo mère 
et ses filiales dont le cotit ~nalisera f01cément le choix de la centralisation. Un des é~merts 
jouant en faveur de la répartitiln est la rootivatiln qu'elle gér.ère en instituant un régime 
d'intéressemeli venant récompenser les performances de cha~e filiale. 

Source : P. Desbrières et F. Minetti, « La gestion de trésorerie dans les 
groupes : avantages et aspects organisationnels de la centralisation ., 

Banque, n• 532, 1992, p. 1042-1043. 

2.3.1. Au niveau du trésorier-groupe 

L'efficacité de sa gestion peut être mise en évidence : 
• par les échelles d'intérêts fusionnées (qualité des décisions d'équili

brage de placement et financement); 

• par la marge dégagée sur les opérations de placement par rapport au 
niveau de risque encouru ainsi qu'au degré de liquidité de ces place
ments ; 

• par le degré de couverture par rapport à l'exposition aux risques de 
taux d'intérêt et de change ; 
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• plus généralement sur les conditions négociées en taux et dates de 
valeur, sur la souplesse d'utilisa tion des outils de gestion sélection
nés. 

Le rapport d'activité du trésorier-groupe à ses directions générale et 
financière intégrera, outre le tableau de bord déjà présenté: 

• le résultat financier sur les flux d'exploitation qui est lui-même 
fonction de la plus ou moins bonne adéquation, en va leur et dans le 
temps, entre les flux d'exploitation prévisionnels et les flux d'exploi
tation réels. Cet indicateur sert de mesure dynamique et instantanée 
du niveau de maîtrise des flux liés à l'activité ; 

• l'état prévisionnel de trésorerie établi à partir de la projection 
des résultats à venir et qui revêt une valeur informative de caractère 
stratégique. 

Présentons maintenant les diverses contraintes juridiques et fiscales 
limitant les groupes dans la mise en place et dans le fonctionnement d'une 
gestion de trésorerie centra lisée. 

3. Contraintes juridiques et fiscales d'une trésorerie de groupe 

Les deux premières sections de ce chapitre ont montré que la circulation 
des capitaux d'un groupe, en favorisant l'homogénéisation des conditions 
bancaires et l'optimisation de la gestion des crédits et des placements, 
offre de nombreuses possibilités de gains sur les fra is financiers. Outre la 
r éalisation d'économies d'échelle, la centralisation de la négociation et des 
décisions de placement et de financement permet d'intégrer directement la 
trésorerie dans la st ratégie du groupe. Ce choix peut cependant poser pro
blème sur le plan organisationnel, notamment en termes de compatibilité 
avec la décentralisation des activités. li produit aussi des contraintes tech
niques et humaines d'autant plus importantes que le groupe est important 
et que ses activités sont diversifiées. 

Toute contrainte organisa tionnelle peut néanmoins être levée, même 
à un coût prohibitif. li n'en va pas forcément de même avec les aspects 
légaux de la gestion de trésorerie de groupe. En effet, la circulation de flux 
monétaires entre les sociétés du groupe est réglementée par la loi bancaire 
et le droit des sociétés, ainsi que par le droit fiscal. l.'.objectif de cette sec
tion est de présenter ces différentes contraintes légales et d 'apprécier la 
marge de manoeuvre qu'elles laissent aux groupes. 
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3.1. Les opérations de trésorerie et la loi bancaire (loi 84-46 du 
24 janvier 1984) 

La loi bancaire (article 1"' et suivants) définit comme étant une opération 
de banque : la réception de fonds du public, toute opération de crédit, ainsi 
que la mise à disposition de la clientèle ou la gestion de moyens de paie· 
ment. Elle interdit expressément à toute personne, autre qu'un établisse· 
ment de crédit, d'effectuer des opérations de banque à titre habituel, et à 
toute entreprise, autre qu'un établissement de crédit, de recevoir du public 
des fonds à vue ou à moins de deux ans de terme. 

Cependant, comme l'atteste l'interprétation qu'en ont faite les autori· 
tés monétaires et le Comité de la réglementation bancaire, la loi ban
caire (article 12-3°) autorise certaines exceptions, dont les opérations 
de trésorerie entre sociétés d'un même groupe22 . Sont ainsi validées 
les opérations telles que les prêts et les avances en comptes courants qui 
permettent à la société mère de centraliser les excédents de trésorerie de 
certaines filiales pour les redistribuer à celles dont la trésorerie est néga
tive. Néanmoins, la loi bancaire subordonne la légalité des flux de trésorerie 
entre sociétés d'un même groupe à deux conditions. La première tient à la 
définition même de la notion de groupe, la seconde s'attachant à la nature 
des opérations de trésorerie autorisées. L'article L. 511-7 du Code moné
taire et financier introduit une exception au monopole des établissements 
de crédit imposé par l'article L. 511-5 du même Code, en disposant qu'une 
entreprise, quelle que soit sa nature, peut « procéder à des opérations de 
trésorerie avec des sociétés ayant avec elle, directement ou indirectement, 
des liens de capital conférant à l'une des entreprises liées un pouvoir de 
contrôle effectif sur les autres ». 

3.1.1. Définition de la notion de groupe 

Selon la loi bancaire (article 12-3°), seules sont autorisées à effectuer 
entre elles des opérations de trésorerie, les entreprises caractérisées 
par des liens en capital directs ou indirects, conférant à l'une d'elles 
(le plus souvent la société mère) un pouvoir de contrôle effectif sur 
les autres. Si les sociétés sont liées à plus de 50 %, la condition posée sera 
toujours respectée. En revanche, des avances en compte courant et des 
prêts participatifs ne peuvent constituer des liens de nature à autoriser des 
opérations de trésorerie, et un contrôle exercé par le biais de contrats de 
coopération ou d'assistance n'est pas considéré comme effectif. Lorsque la 
société mère détient une moindre participation (i.e. moins de 50 %) dans 

22. Cf. P. Desbrières et F. Minetti. « Contra intes juridiques et fiscales d'une trésorerie de 
groupe•. Banque, février 1992, p. 163 et s. 
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le capital des filiales concernées, il est nécessaire d'examiner comment se 
r éalise le contrôle. 

Dans ce context e, de nombreux auteurs se réfèrent à d'autres critères 
que celui, trop restrictif, du lien en capital exigé par la loi bancaire. La 
notion de contrôle effectif est alors appréhendée sur la base de modali
tés plus proches de la réalité, telles que les définit le droit des sociétés 
(article 357-1 de la loi 66-537 du 24 juillet 1966). Parmi ces critères, on 
t rouve : (1) la détention directe ou indirecte de la majorité des droits de 
vote permettant de décider la politique de la société ; (2) la désignation de 
la majorité des membres des organes de direction, d 'administration ou de 
surveillance ; (3) le pouvoir d'exercer une influence dominante en vertu de 
contra ts ou de clauses statutaires. 

En fait, le contrôle est réputé effectif dans le cadre d'une participation 
inférieure à 50 %, dès lors qu'aucun actionnaire ne peut empêcher la socié
té mère d'exercer sa domination sur les autres sociétés du groupe. Au-delà 
de critères précis de seuils, c'est donc l'exercice réel de ce pouvoir de domi
nation, notamment dans les organes de direction, qui est apprécié. Notons 
qu'un GIE peut effectuer des opérations de trésorerie au profit de sociétés 
membres, dans la mesure où ces entités constituent un groupe au sens de 
l'article 12-3° de la loi bancaire. En revanche, bien que cette dernière ne le 
stipule pas, la participa tion au capital ne peut pas être détenue par des per
sonnes physiques (cf. encadré 6.6). En effet, la jurisprudence du Comité des 
établissements de crédit n'admet les opérations de trésorerie intra -groupe 
qu'entre entreprises ayant la forme de sociétés. 

S'il appàraît qué lés opéràtions éntré sociétés liéés sont àutoriséés (ré
lations verticales entre société mère, filiales et sous filiales), qu'en est-il 
pour les sociétés soeurs ? On trouve deux cas fondamentaux d'opérations 
de trésorerie entre filiales. Le premier est l'opération triangulaire (cf. fi
gure 6.1.), qui respecte la notion de lien direct et effectif en capital, en 
faisant transiter toute opération par la société mère. Cette pratique permet 
au trésorier-groupe de maîtriser à coup sûr l'ensemble des opérations et de 
centra liser la facturation des comptes courants. Par contre, elle se traduit 
par une certaine lourdeur qui implique des coûts de transactions et des 
coûts d'opportunités. 
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IUfiil:llfl IHfiil:!lfl 
L'opération triangulaire L'opération horizontale 

Ao-(-----o) B 

A (Sociétés filles) B 

La notion de lien indirect permet d'étudier la licéité des opérations hori
zontales de trésorerie entre sociétés sœurs (cf. figure 6.2.). Un lien indi
rect s'établit « par l'intermédiaire d'une ou plusieurs sociétés tierces et/ 
ou comme le rattachement, quelle que soit la parenté monétaire des par
ties à l'opération, à une même société mère ou participante »23. Selon la 
Direction du Trésor, les opérations horizontales de trésorerie entre 
sociétés sœurs sont légales, les dispositions de l'article 12-3° de la loi 
bancaire entendant faciliter toutes les opérations financières entre sociétés 
d'un même groupe, et notamment étendre la licéité des opérations entre 
filiales et maisons-mères à celles qui peuvent être menées entre sociétés 
parentes mais sans lien direct en capital (opérations ascendantes, descen
dantes et horizontales). 

Finalement, il suffit que deux entreprises, quels que soient leurs liens 
réciproques, fassent partie d 'un même ensemble de sociétés liées par 
une relation de contrôle effectif pour qu'elles puissent réaliser directe
ment entre elles des opérations de trésorerie. 

Selon les termes de l'article 12-3° de la loi bancaire, le législateur a aussi 
désiré ne plus imposer, comme c'était le cas auparavant, la centralisation 
des opérations de trésorerie au sein d'une « banque de groupe » ou d'une 
« société financière de groupe ». Depuis 1984, ces opérations peuvent s'ef
fectuer soit directement entre sociétés industrielles et commerciales, soit 
par l'intermédiaire d'une« société pivot» spécialisée dans les activités de 
finan cement et de trésorerie. Si elle est privilégiée, la centralisa tion des 
flux de liquidités ne requiert pas le statut d'établissement de crédit, même 
si l'organe central de trésorerie emprunte une partie de ses ressources au
près d'établissements de crédit ou sur le marché financier, dans la mesure 
où il ne consent pas de prêts à des tiers extérieurs au groupe. 

Enfin, il n'est plus nécessaire que le lien en capital entre les sociétés 
effectuant ensemble des opérations de trésorerie soit doublé d'un lien éco-

23. C f. 1. Urbain·Parleani. Les comptes courants d'associés. LGDJ. 1986. 
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nomique, ni que le groupe forme une structure cohérente et que les socié
tés aient une activité complémentaire2• . Sont donc licites les opérations de 
trésorerie dans les groupes de forme congloméra le. 

3.1..2. Définition des opérations de trésorerie 

La définition d'une opération de trésorerie est loin de faire l'objet d'un 
consensus. Une première approche consiste à r etenir la durée de l'opéra
tion. Le système bancaire limite les opérations de trésorerie à des avances 
de très courte durée, mais cette vision restrictive n'est jamais retenue. 
La définition économique fait référence aux avances à court terme, donc 
inférieures à deux ans. Enfin, certains auteurs considèrent que la durée 
de l'emploi et la longévité de la ressource sont liées, quelle que soit l'ori
gine de cette dernière (bénéfice. apports des actionnaires. cession d'actifs. 
emprunts ... ). 

Toutefois, la définition d'une opération de trésorerie par la notion de 
durée paraît insuffisante. Il est en effet nécessaire de s'attacher plus direc
tement à ses caractéristiques économiques et financières. On peut 
alors appréhender la notion de trésorerie comme une résultante entre des 
enca issements et des décaissements (cf. chapitre 1, 1.), et ne pas s'atta
cher à des opérations bien individualisées. On ra isonnera alors en termes 
de trésorerie structurellement ou ponctuellement, positive ou emprun
teuse. Selon son caractère éphémère ou durable, un excédent dans la filiale 
donnera lieu à une avance à court ou long terme pour la société mère. 
Cette analyse devrait se limiter aux opérations courantes d'exploitation : 
afin de respecter certains principes de prudence, une filiale devant financer 
par emprunt l'acquisition d'un actif à immobiliser devrait faire appel à des 
financements ext ernes au groupe. 

On peut donc retenir une définition économique assez large et entendre 
par opération de trésorerie, toute opération de crédit quelles qu'en 
soient la forme (prêts, cautions, avances en compte courant, crédits par 
signature ... ) et la durée. Cette définition est conforme à l'interprétation de 
la loi bancaire faite par la Direction du Trésor et le Comité de la réglemen
t ation bancaire25• 

Étudions à présent comment le droit des sociétés interprète les opéra
tions de trésorerie dans les groupes. 

24. Tel n'a pas toujours été le cas puisque la réglementation antérieure exigeait « que 
la société qui reçoit les fonds et celles qui les remettent soient unies dans leur patri· 
moine et leur activ ité •. Cf. P. Desbrières et F. Minetti. op. cit .. février 1992, p. 164. 

25. Ibid .. p. 165. 
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3.2. Les opérations de trésorerie et le droit des sociétés (loi 66-53 7 du 
24juillet1966) 

D'une manière générale, sont considérés comm e valides les actes ac
com plis par une société en conformité avec l'objet social défini par ses 
statuts. Aussi, pour que les opérations de trésorerie intra-groupe soient 
réputées licites, les statuts des sociétés concernées doivent-ils prévoir la 
possibilité d 'octroyer des avances et prêts26• Pour la jurisprudence, qui 
est ici assez libérale, il suffira d'établir que le prêt accordé est en rapport 
direct avec l'activité de la société prêteuse. Le droit des sociétés intro
duit des contraintes spécifiques dans la gestion de trésorerie des groupes 
selon que l'on se préoccupe des conventions de trésorerie, du risque d 'abus 
de b ien socia l ou du risque d 'ext ension du redressement ou de la liquidation 

judiciaire. 

3.2.1. La procédure des conventions réglementées 

L'existence des groupes entraîne nécessairem ent la multiplication des 
conventions contractuelles, notamment dans le cadre de l'organisation de 
leur gestion de trésorerie. Par exemple, en cas de fusion des échelles d 'in
térê ts (cf. supra, 1.2.3.), les banques exigent généralem ent une convention 
de trésorerie entre les sociétés du groupe concernées par la fusion. 

Le Code de commerce distingue notamment deux types de conventions, 
les conventions réglementées et libres. Pour les premières, elle prévoit 
un m écanisme d 'autorisation préalable de certaines conventions conclues 
entre la société et l'un de ses dirigeants pour éviter de conclure à son pro
fit une convention désavantageuse pour la société. La loi n• 2001-420 du 
15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques (loi NRE) a 
ensuite élargi à certains actionnaires (ceux détenant une fraction des droits 
de vote supérieure à 10 % ou, s'il s'agit d 'une société actionnaire, la société 
la contrôlant au sens de l'article L. 233-3) la list e des personnes devant 
respecter la procédure des conventions réglementées pour conclure une 
convention avec la société . Pour les secondes (conventions libres), l'enca
dré 6.8 précise les conditions nécessaires permettant de les reconnaître . 
Enfin, la loi n°2014-1 du 2 janvier 2014 exclut du champ d'applica tion des 
conventions règlementées celles conclues entre une société et sa filiale à 
100 %. 

26. Voir Lamy Sociétés Commerciales. n' 2164, 2014. 
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Cadre légal des conventions 

Conventioos règlementées 
Art.101. bidu24 j1111et 1966 •«Toute conventioo ilieivenant elire une société et l'un de ses 
administrateurs ou directeurs généraux do~ être seumise à rautorisatioo iréalable du conseil 
d'admiristrahin. llen est de même des cooveliionsauxquelles unadmiristrateur ou directeur 
général est indirectement intéressé ou dans lesquelles il tra~e avec la seciété par persoone 
interposée Sont également soumises à autorisatioo préalable. les cooveliions intervenant 
entre une société et une entreprise. si run des administrateurs ou directeurs glnéraux de la 
seciété est proiriétaire. assccié indéfiniment responsa~e. glrali. administrateur. directeur 
général ou membre du directoire ou du conseil de surveillanœ de l'entre irise». 

Conventioos 1111'5 

Art.102. loi du 24j11let 1966 «Les dispos~ions de rarticle 101 ne sent pas applicables aux 
conventions portant sur des opératiollS courait es et Cllll(lues à des conditioos normales». 
La loi NREa créé une o~igation d'information sur les cooventions libres conclues par la société. 
le texte des conventioos libres doit dllll( être commun~ué par rintéressé au présideli du 
conseil d'administratioo. 
La Loi de Sécurité Financière du i• août 2003 a précisé que !obligation de commun~uer le 
texte des conventions libres ne s'applique pas « klrsqu'en raiscn de leur objet ou de leurs 
implicatiollS financières. elles ne sent significatives pour aucune des parties». 

IUIOil:IR!I 
Définition d'une opération« courante » condue à des conditions 
« normales»: conditions nécessaires afin d'échapper au contrôle 

des conditions réglementées 

Une opération fiœncière entre seciétésd'un même grou~ n'échappe pas au régime de contrôle 
des cooveliions réglementées applicable. sauf si cette opération est «colDlle »et qu'elle est 
conclue à des coolilills«nlmlles ». 
La Ccmpagrie nationale des commissaires aux comites estime que l'existence d'un groupe 
doit être prise en considération pour déterminer le caractère courant d'ure opération et le 
caractère normal de ses conditioos. Ainsi. le caractère courant d'une transaction finaocière 
intragroupe sera présumé. qu'il s'agisse de prêts. d'avances. de rautioonements ou encore 
de la gestion d'un pool de trésorerie. Positioo récemment confortée par la Ccur de cassation 
qui a approuvé une Cour d'appel ayant jugé que des coll/entioos de ~stion et de trésorerie 
entre seciétés d'un même groupe n'étaient pas. a priori et par définitioo. des coll!entioos 
réglementées. 

le caractère normal des conditiollS devra être recherché au cas par cas en fooction • 
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- de Fimportance des mootants en cause au regard de la sitliltioo des sociétés en préserce, 
et notamment des possibilités fiœncières de la société qui supporte la charge de lopératioo : 
- du taux appli~. au regard de la nature de lopératioo et de sa durée. œtte appréciatioo 
reposant sur les coodihins en vigueur tant à l'intérieur qu'à rextérieur du groupe. 
Toujlurs pour la CNC(. un aillndoo de créance. un prêt sans intérêt et une subventioo. ne 
peuvent jamais avoir un caractère habituel. même entre scciétés ap1Ertenant à un même 
groupe. 

Source : « Opérations financières intragroupes : rappel du régime juridique et 
jurisprudence récente•, Option Finance, n'1264, avril 2014. 

Pour mettre en place une convention de trésorerie, les groupes optent 
généralement pour l'une des deux formes classiques suivantes : 

• la convention de pool de trésorerie, particulièrement souple, qui 
permet le transfert des fonds d'une sociét é excédentaire vers une 
société déficitaire, via la société mère. Cette convention prévoit la 
mise en commun systématique des soldes de chacune des socié
tés adhérant à la convention. Cette centralisation est automatique, 
le solde de chaque filiale étant mis à zéro au jour le jour par le tréso
rier-groupe. Cette convention n'empêche pas toutefois les trésoriers 
de chaque filiale de recourir à des emprunts ou à des placements 
directement à son niveau, l'accès au financement groupe ne jouant 
alors que sur les soldes résiduels. Ces derniers réalisent alors des 
arbitrages entre les conditions internes et ext ernes de financement 
et de placement; 

• la convention d'omnium, plus contraignante, qui autorise la mise 
en commun par les sociétés de leurs disponibilités financières afin 
de les répartir en fonction des besoins de chacune et donne man
dat à la sociét é mère : (1) d'encaisser les créances et de régler les 
dettes des autres signataires (leur gestion n'étant pas déléguée27) ; 

(2) de placer et emprunter auprès des banques ou du marché les 
sommes nécessaires à l'ajustement de la trésorerie du groupe. 

Ces deux formes usuelles correspondent au support juridique qui régit 
les opérations de prêt et d'emprunt intra-groupe. Elles précisent notam
ment les règles en matière de taux de rémunération ou d' emprunt ainsi 
que la durée contractuelle de validité. Leur grand intérêt tient à ce qu'elles 
permettent de ne pas soumettre à autorisation chacune des opérations 
constituant la convention de groupe. Les conventions de pool de trésorerie 
et d 'omnium peuvent aussi prévoir des clauses concernant les modalités 

27. Ainsi. le suiv i des créances et des dettes. les re lances. le contentieux et les éven 
tuels impayés relèvent toujours de la responsabili té des fil iales. Cette limitat ion de 
l.a co nvention vise à évi ter le risque de confusion de patrimoine (cf. infra, 3.2.3.). 
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de la centralisation de la gestion du risque de change et de taux 
d 'intérêt. 

Bien que permises, les opérations de trésorerie intra-groupe ne sont 
pas a priori considérées comme courantes ni conclues à des conditions nor
males. Aussi les conventions qui les régissent doivent-elles théoriquement 
obtenir l 'autorisation préalable du CA et de l'assemblée des asso
ciés, et figurer dans le rapport spécial du commissaire aux comptes 
(art .50, loi de 24 juillet 1966). 

Une dérogation à cette procédure d'approbation est toutefois possible 
pour les « ... conventions portant sur des opérations courantes et conclues 
à des conditions normales »(cf. encadré 6.9). 

En conséquence, il paraît possible aujourd'hui d 'estimer que l'existence 
même du groupe peut être prise en considération pour déterminer le ca
ractère courant d'une convention entre sociétés d'un même groupe et le 
caractère normal de ses conditions. l'existence de t ransactions financières 
étant considérée comme naturelle au sein d'un groupe, leur caractère 
courant est présumé. l'appréciation du caractère normal des conditions 
de la transaction doit, quant à elle, être effectuée selon des critères opéra
tionnels, notamment au regard des possibilités financières de la société qui 
en supporte la charge, et de la contrepartie (rémunération) dont bénéficie 
le prêteur. 

Finalement, si les conventions n'apparaissent pas devoir obligatoire
ment être soumises à la procédure des conventions réglementées, leur 
caractère normal doit en tout état de cause être justifié par la société et 
apprécié par le commissaire aux comptes dans le souci de ne pas alté
rer la qualité de l'information des actionnaires. Les informations contenues 
dans l'encadré 6.10 montrent que la qualifica tion de la convention suscite 
encore des débats actuels ... 
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IUlij1J:lliM 
Les conventions et quelques aspects d'ordre juridique dans le 

cadre de la gestion de trésorerie des groupes 

Les coovenhlns de cash pooling tombent sous le coup de rapplicatiln de la loi « t«iuvelles 
régulatilns éc0110m~ues (ou NRE) ». entrée en vigueur en 2003. et qui encadre strictement 
les cortrats qui pourraient résulter d'un abus de majlrité. par exemple Au titre de la kli NRE. il 
existe deux régimes d'autorisatiln pour les sociétés aoonymes 
Le 11enier. le plus lourd. nécessite que ces coovertilns fassent robjet d'une autorisatioo 
préalable du conseil d'administratiln ou de surveillance de la filiale. ~'elles scient transmises 
aux commissaires aux comptes de rentreprise. puis qu'elles soient approuvées par rassemblée 
des actilnnaires statuant au vu du rapport des commissaires aux comptes Si la première de 
ces coll<litioos n'est pas rem~ie. la conventiln sera réputée nulle.<< les conséquences d'une 
annulatiln sort très klurdes pour le groupe. sans jllrler des risques de sanctilns pénales au 
titre de la villatiln du roonopole bancaire. car elles bloqueraient toute possibilité de flux de 
trésmrie irtragroupe ». 
D•lecweoo second régiiœ. bien ~us simple. rautorisatiln du cooseil d'administratiln n'est 
pas nécessaire. et depuis 2011. il n'est même plus nécessaire d'informer les administrateurs 
et les commissaires aux comptes de sa c011Clusiln. « Toutefois. pour bénéfcier de œs 
formalités allégées. deux critères doivent être respectés le cootrat doit porter d'une part 
sur des opératilns courantes. et d'autre part sur des opérations conclues à des cooditilns 
normales. Or rinterprétatioo de ces termes n'est pas évidente». 
C'est principalement la notion d'« opératioo courante »qui est discutée. La questiln se pose 
en effet de savoir à quel niveau elle est appréciée Une pos~iln <le la eo.,.ie llillmale des 
coMHai'es aox coni91es CM~dète 4ue ~slllèci!Mmes de gesti>ft CM!tali!ée de tni!Olh. !1ii ont 
été mis en place par de nombreuses entreprises au debut des années 2000. peuvent être 
considérés comme une pratique conlle. Cette ana~se a également été retenue. par la suite. 
par une décisilnde la cour d'appel de Versailles en 2002. Toutefois. elle œ fa~ pas l'unanimité. 
«Dans un arrêt qui ne portait pas sur un dispositif de cash pooling. mais sur un autre type de 
conventionréglementée. laCcur decassatiooa estimé ~e le caractèrecourantd'uneopératioo 
ne devait pas être apprécié de façon générale. mais à léchelle de l'entreprise Autrement M. 
le cootrat s'appli~-t-il ou non à une prat~ue d~à en usage?» Les entreprises qui n'auraient 
pas suivi la irocédure d'autorisation dass~ue. du moins lors de la iremière mise en place 
de leur cash pooling. pourraient dOllC se voir attaquées. par exemple. par un actioonaire 
minoritaire. Pour certains juristes. il est dore préférable de sécuriser le dispositif en ne 
recourant à la procédure allégée que pour le renouvellement des cootrats. Si elle pose moins 
de prob~mes d'interprétatiln. la deuxième condition - respecter des col'llitions normales
do~ égalemert être respectée scrupuleusement. Ainsi. le seme rmoo par la mciélé mèle ou 
la société centnisant la lrés«erie dlil are rœ;t d'111e rénuné11ioo. par 111ecOOllÎSSÎll ou par 
un intérêt. qli OOil êbe cootn1ée par les coollissaires aux ~tes. Certes. il peut être difficile 
d'établir le juste prix de cette prestatioo. mais dans la iratique. on coosidère qu'il peut être 
légèrement inférieur à ceux prat~ués par une banque. 

Source . Convention de trésorerie : un régime juridique encore instable, 
Option Finance, n• 1213, mars 2013. 
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3.2.2. Le risque d'abus de biens sociaux et d'abus de majorité 

Le délit d'abus de biens sociaux est défini par les articles 425·4°, 437·3° et 
478 de la loi du 24 juillet 1966. Il s'applique aux dirigeants de mauvaise foi 
qui font un usage contraire aux intérêts de la société des pouvoirs qui 
l eur sont conférés, soit à des fins personnelles, soit pour favoriser une autre 
société. Ce dernier point semble pouvoir concerner les opérations de trésore· 
rie de groupe. Cependant, la jurisprudence prend en considération l'intérêt du 
groupe au-delà de chacune des sociétés (cf. encadré 6.11 précisant les condi· 
tions). 

Les avances consenties dans le cadre d'une convention de cash pooling 
peuvent être qualifiées (ou non) de faits délictueux au vu des éléments suivants 
(c. corn . art . L. 242·6·3°) : 

• l'absence de rémunération des avances qui peut être constitutive d'un 
abus de biens sociaux ainsi que d'un abus de pouvoirs, particulièrement 
si la société consentant les avances supporte de son côté des frais finan · 
ciers (cass. crim. 10 juillet 1995 ; CNCC, bull . 101, mars 1996, p. 103) ; 

• au regard de la jurisprudence, même en cas d'approbation des avances 
par les organes délibérants, un abus de biens sociaux et de pouvoirs peut 
être constitué par la réunion de trois éléments, à savoir une décision non 
motivée par un intérêt économique commun, une opération sans contre· 
partie ou rompant l'équilibre entre les engagements respectifs des socié· 
tés du groupe et, enfin, une opération excédant les possibilités financières 
des sociétés qui en assument la charge (CNCC, bull. 64, décembre 1986, 
p. 391 et bull. 65, mars 1987, p. 64). 

Une condition de validité des opérations de trésorerie entre sociétés d'un 

même groupe tient à l'absence d'abus de majorité que pourraient invoquer 
l es minoritaires d'une filiale à qui l'on imposerait des remontées de trésorerie 
vers sa société mère. 

L'appréciation d'un tel abus étant délicate, la j urisprudence s'attache à véri· 
fier qu'une contrepartie sociale (basée sur des rapports économiques entrete· 
nus par les sociétés impliquées) existe et légitime l'opération de trésorerie (par 
exemple, des prêts consentis par des filiales à leur société mère). Pour cela, 
elle ne considère pas isolément les prêts incriminés et tend à prendre en consi· 
dération l'intérêt du groupe, en étudiant notamment l'ensemble des relations 

nouées entre les sociétés, emprunteuses et prêteuses. Ainsi, pour apprécier si 
l es intérêts de ces dernières ont été sauvegardés, les opérations de trésorerie 
sont analysées, non pas isolément, mais dans l'.eur ensemble et dans leur 
succession. 

Un problème spécifique se pose en cas d'interposition de personne, c'est-à· 
dire lorsque le prêt consent i par la société prêteuse à une entreprise détenue en 
partie et indirectement par ses mandataires sociaux, bénéficie en fait indirec· 
tement à ceux-ci. L'interposition de personne ne se présume pas. Elle doit 

1205 



Gestion de trésorerie - 2' édition 

être démontrée. Pour cela, il est nécessaire d'établi r la preuve que le bénéfi
ciaire« officiel » de l'opération n'est qu'un bénéficiaire apparent qui s'interpose 
entre la société et l'une des personnes visées par l'interdiction légale, bénéfi
ciaire final de l'opération. Ainsi, dès lors que les administrateurs d'une SA ne 
profitent pas du découvert en compte courant consenti à une société civile, on 
ne peut pas dire que ce découvert ait été accordé au profit des administrateurs. 
Il ne s'agit donc pas d'un emprunt par personne interposée. 

IUldil:li@ 
Quand des opérations de trésorerie ne constituent-elles pas des 

abus de biens sociaux? 

Des opérahins financières ne constituent pas un abus de bien scciauxou un abus de confiance 
dès lors qu'elles sent réalisées entre scciétés appartenant à un même groupe. et répondent 
elles-mêmes à certaines cooMilns. ('est ce qui ressert de trois arrêts récents de la Cour 
de cassation. Dans les espêces jugées. des dirigeants poursuivis pour abus de conflêlnce ou 
de biens scciaux pour des opératilns financières entre scciétésaffirmaient. notammeli. au 
soutien de leur défense. que les sociétés appartenant à un groupe. ils n'eocourraient pas de 
responsabilité pénale de ce cll!f 
~apport de ces arrêts est d'abord de déveklp~r la notion de groupe définie par rarrêt 
Rozenblum. Ainsi : 
- seul un ensemble écooom~ue cohérent. c'est-à-<lire gooverné par une stratégie 

commune concertée. définie préalablement et transparente. ou tendant à un ogectif de 
dispersion ou de partage des risques. peut coostituer un groupe : 

- un ensemble de scciétés ne saurait être reconnu en ta li que groupe économique 
cohérent lorsque des flux fiœnciers n'ont pour seule finalité que de d~imuler las~uatioo 
financière dégradée d'une scciété ; 

- des liens reposant sur des jeux d'écriture comptable et circonstanciels ne peuvent 
justifier rexistence d'un groupe. (es arrêts précisent également les caractéristiques que 
doivent revêtir les opérations financières. Ainsi : 

- des opérations isclées effectuées au gré des circoostances et ne s'appuyant pas sur un 
plan d'ensemble ne peuveli être considérées comme menées dans rintérêt du groupe ; 

- une opératiln ne doit pas être dépourvue de contrepartie réelle et être purement fctive. 
pas plus qu'elle ne peut rompre l'équilibre entre les engagements respectifs. ce qui 
suppose qu'elle n'excède pas les cajllcités financières de la scciété qui en supporte la 
clilrge 

La qualification d'abus de biens sociaux sera évitée si les sacrifices demandés œ foot pas 
supporter à la société qui s'e1'4lage la charge de risques trop importants. sans contrepartie 
suffisalie ou hors de proportion avec ses possibilités réelles. permettant de prévoir. au 
moment de la décisiln. des difficultés graves pour l'avenir. 

Source : « Opérations financières intragroupes : rappel du régime juridique et 
jurisprudence récente•, Option Finance, n'1264, avril 2014. 
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3.2.3. Le risque d'extension du redressement ou de la liquidationjudiciaire 

l'ext ension d'une procédure collective à plusieurs sociétés d'un même 
groupe est généralement due à leur imbrication économique et finan
cière. Il en est ainsi chaque fois que les mouvements de fonds révèlent 
l'existence d'un patrimoine de fa it unique composé des différents patri· 
moines des sociétés constituant le groupe28, ou lorsque les dirigeants ont 
sciemment géré le groupe comme une seule société avec un patrimoine 
unique mobilisable à leur guise. 

Pour éviter le risque d'une confusion des patrimoines, il est nécessaire 
de privilégier une organisation au travers de laquelle apparaît le carac
tère contractuel de la collaboration entre les entreprises, plutôt que de 
mettre en avant la véritable unité de fa it susceptible de créer à l'extrême 
un débiteur unique qui conduira it à une ext ension de la procédure collec· 
tive. Ce risque demeurera faible dans la mesure où les activités propres 
de chacune des sociétés sont et demeurent bien distinctes et que leurs 
comptes sont bien tenus et de façon indépendante, d'où la nécessité d'une 
grande rigueur dans la gestion comptable des unités du groupe. 

Il nous reste à présenter le sort fiscal des opérations de trésorerie dans 
les groupes. 

3.3. Les opérations de trésorerie et le droit fascall9 

Au regard de la réglementation fiscale, deux écueils doivent être évités. 
Premièrement. une rémunération trop forte par rapport aux règles géné· 
raies de la déductibilité des intérêts. Deuxièmement, une rémunération 
insuffisante qui serait considérée comme un acte anormal de gestion et 
entraînerait une réintégration des intérêts non pratiqués. 

3.3.1. Les conditions de déductibilité des intérêts 
Trois conditions sont requises pour bénéficier de l'intégralité de la dé

ductibilité : 
• le capital doit être entièrement libéré (Code général des impôts, ar· 

ticle 39.1.3°) ; 

• la rémunération ne doit pas excéder le taux maximal fixé annuel· 
lement par le Code général des impôts (article 39·1·3°). Depuis le 
l "'janvier 1988, ce taux correspond à 100 % de la moyenne annuelle 

28. De nombreuses référen ces jurisprudentiell es attestent l 'acuité de ce ri sque. Cf. 
Lamy Sociétés Commerciales. n' 2531, 2014. 

29. Le lecteur désireux de parfaire ses connaissances peut se reporter à l'ou vrage de M. 
Cozian et F. Deboissy. Précis de fiscalité des entreprises 201 4-201 5, Paris. Litec, 2014 
ainsi que le Lamy Sociétés commerciales. n' 2426, 2014 et Lamy Optimisation fiscale 
de /'entreprise. 2014. 
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des taux de rendement brut à l'émission des obligations des sociétés 
privées. Cette norme pose problème dans la mesure où le taux : (1) 
n'est connu qu'a posteriori, après un certain délai ; (2) à une repré
sentativité aujourd 'hui limitée, compte tenu du nombre réduit d'émis
sions d 'obligations par les sociétés privées ; ( 3) peut être inférieur aux 
taux pratiqués pour les opérations de trésorerie en cas d'inversion de 
la courbe des taux ; 

• les avances ne peuvent pas excéder une fois et demie le montant du 
capital socia l (CGI, art . 212). 

Ces conditions de déductibilité des intérêts ne s'appliquent que s'il 
existe des liens directs en capital. Est donc concernée la déductibilité 
des intérêts créditeurs provenant d 'opérations entre la mère et ses filiales. 
En l'absence de tels liens, aucune limitation n'est imposée sauf acte de ges
tion jugé anormal. Ainsi ne sont soumises à ces limitations ni les avances 
entre sociétés sœurs, ni les avances d 'une filiale ou sous-filiale à sa société 
mèr e, ni les avances d'une société mère à sa sous-filiale. 

De plus, la limitation des avances à une fois et demie le capital ne s'ap
plique pas lorsque la société prêteuse est la société mère de la société 
emprunteuse. Cette qualité suppose notamment un pourcentage minimal 
de participa tion de 5 % (article 145 du CGI). Des aménagements ont eu lieu 
depuis la loi de finance de 2006 puis 2014 (cf. encadré 6.12). 

1Ult1il:ll@ 
Aménagement de la déductibilité des intérêts par les loi.s de 

finance de 2oo6 et 2014 

À ~ter des exercices ouverts deplis le 1• jill1rier 2007. et aux fins de lutter contre la S()US
ca~talisahin des sociétés. la loi de finances pour 2006 (art 1.13) a aménagé le régime de 
déUtibiité des intérêtsversésà des sociétés du même groupe écooomique 
Sort visées les entreprises liées. c'est-à-dire celles dont l'une détient directement ou 
indirectement la majlrité du cap~al de l'autre ou y exerce en fait le pouvoir de décisiln ainsi 
que les ertreprises placées rune et l'autre. directement ou indirectement. endroit ou en fait. 
sous le contrôle d'une même entreprise tierce. 

En premier lieu. ces intérêts ne S()nt Œiductibles que clans la linite du monllll des iltms 
c•i.iérnr le taux moyen amuel de référencecOOllUl à toutes les société~ Toutefois, l'entrepise 
est i>ndée à se prér.iloird'il1 taux supéri!ir si elle prouve~ ce taux correspood à celli •'elle aurait 
obtenu d' œgnwes filanciersindépendiinlsdans des colllitioos illlillogues. 
En secolll lieu. la déducb1Ji1fté du montant des intérêts ainsi déterminés est ensuite limitée 
lorsque ce montant excède simultarément • 
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- le produit desintérêlsdéductibles par le rapportd'unefois et demie lesra~taux propres 
de rentreprise et le montant rooyen des sommes laissées ou mises à disposition par 
l'ensemble des entreprises liées au cours de rexercice : 

- 25 %du ~tri courantmnti• majœé. notammert. des illérêlsdéductibles et des 
amortissements; 

- les montants des intérêts servis à l'ertreprise par des s.iélés liées. 
En pareil ras. la fraction des intérêts excédant la plus élevée des trois linites ci-dessus doit. 
pour la partie égale ou supérieure à 150000 eu10S. être réintégrée li!calement. Cependant. la 
patiln des iltélêts ainsi réintégrée pourra être déduite au titre d'exercices ultérieurs (selon 
le repat en avant illimité des déficits). après applicatiln d'une décote de 5 % à compter du 
deuxièmeœcice et sous réserve que le montant maximal des intérêts admis en déduction au 
titre de ces exercices le permette. 

Les trois liniles ne s'ap~~uert cependant pas si l'entre11ise prouve que le ratio d'endettement 
du groupe (ensemble des entreprises françaises ou/et étrargères situées sous le contrôle 
d'une même personne roorale) auquel elle appartient est supérieur ou égal à sen propre ratio 
d'elllettement. 
Lesdisposttilns atîérentesaux limitations du roontant des iltérêts déduc@es ne s'appliquent 
!ES aux iltélêts dus à raiscn des sommes ayant servi à fiœncer les opératilns de financement 
réalisées dans le œdre d'une cooventiœ de ~œ cent!ili!ée de la trés«ere d'111 groupe par 
rentreprise chargée de cette gestiln centralisée. ~nt donc exclues les filiales faisant office 
de centrales de trésorerie. dort l'activité consiste à centraliser les excédents de trésorerie du 
groupe et à redistribuer ou négocier les emprunts intragroul)!s. en vue d'optimiser la gestion 
financière de la structure. Ces filiales. qui peuvent être la hcldirg du groupe ou une seciété 
financière dédiées à ce type de gestion. ne sent en effet pas réellement bénéficiaires des 
avances qu'elles reçoivent et sent par nature soumise à un endettement elevé ; 

rarticle 22 de la loidefililllcespiu 2014 (L fin. 2014. IY' 2013-1278. 29 déc 2013. art. 22) 
introduit une lilitesupplémentaire à la déducb1Ji1fté des intérêts venés entre entreprises liées. 
pour les exercices dos à co1q1ter du 25 septembre 2013 
Les illérêls sort déductibles sous réserve que rentreprise débitrice déroontre. à la demande 
de l'llclministration. que l'entre11ise qui a mis les semmes à sa disposttiln est. au Mre de 
rexercice en cours. assujettie à raisen de ces mêmes intérêts à un impôt sur le revenu ou 
sur les bénéfices dont le roontant est au moins égal au quart de l'impôt sur les bénéfices 
déterminé dans les condttilns de droit commun. 
Dans l'hypothèse où l'entre11ise prêteuse est domiciliée ou établie à l'étranger. rimpôt sur les 
bénéfm déterminé dans les conditions de droit commun s'e rtend de celui dont elle auratt été 
redevable en Franœ sur les intérêts perçus si elle y avatt été rlomiciliée ou établie. 

Source Lamy Droit du financement n'2426, 2014 et Lamy Optimisation fiscale 
de /'entreprise, n'501-31, 2014. 
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3.3.2. racte anormal de gestion 

Le résultat imposable de la société prêteuse peut être remis en 
cause s'il est estimé que la rémunération perçue est insuffisante. Si 
l'acte anormal de gestion est avéré, !'Administ rat ion fiscale réintègre dans 
le bénéfice imposable de la société prêteuse la somme représentant les 
intérêts qu'elle aurait dû percevoir. 

Le Conseil d'État apprécie le caractère normal ou anormal de cette ré· 
munération au regard de celle que l'on pourrait obtenir d'un établissement 
financier, dans des conditions analogues de placement, de sommes d'un 
montant équivalent. Plus précisément, la jurisprudence s'attache à l'avan· 
tage auquel renonce le prêteur et non à celui dont bénéficie l'emprunteur. 
D'une manière générale, elle apparaît d'autant plus libérale que l'on prouve 
la contrepartie chez le prêteur et qu'existent des liens directs en ca
pital entre les sociétés. Le caractère normal ou anormal de l'acte de ges
tion doit toutefois être examiné pour chaque société et non pas au niveau 
de l 'intérêt du groupe comme en droit des sociétés. Enfin, les opérations de 
trésorerie ne doivent pas bénéficier aux dirigeants ni à des tiers. 

C'est à !'Administration d'établir que l'entreprise a renoncé à percevoir 
des sommes qui lui étaient dues. Dans le cas où cette preuve est apportée, 
c'est à l'entreprise de justifier que l'avantage auquel elle a ainsi renoncé à 
une contrepartie et ne constitue donc pas une libéralité. Cette notion de 
contrepartie peut être entendue dans son sens le plus large. En effet, un in· 
térêt commercial peut se substituer à l'intérêt strictement financier. Celui· 
ci se concrétise souvent par un soutien à une filiale en difficulté (abandon 
de créances (cf. encadré 6.13) afin qu'elle poursuive son activité de produc· 
tion (celle-ci étant commercialisée par une autre société du groupe), ou par 
des relations client/fournisseur privilégiées justifiant une pratique de prix 
préférentiels. 

Un exemple de soutien abusif 

~utilisahin faite de la tréscrerie doit répon<l'e à des critères de boo11e gestioo. «Un groupe 
qui utilisera~ cette ressource. de court terme par nature. pour finaocer des investissements 
de king terme pourrait se le voir reprocll!r. Dans le cadre de cash pooling multidevises. les 
risques de taux et de changes doivent être 11écisémeli évalués et correctement couverts ». 
Enfin. la tréscrerie d'u11e scciété saille œ doit pas être utilisée pour fiœnœr de façon répétée 
une scciété défic~ire. « Si rentité bénéfciaire de ces resscurœs venait à déposer le lllan 
malgré un soutien constant ~i s'arrêterait du fait d'un cha1'4l!!ment de politi~ du goupe. la 
responsabilité de la scdété mère pourra~ éventuel le me li être rechercœe pour !OU!ien *isn ». 

Source . Convention de trésorerie : un régime juridique encore instable, 
Option Finance, n• 1213, mars 2013. 
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Si le groupe a opté pour l ' intégration fiscale30, le risque de réinté
gration est pratiquement éliminé, l'absence de fra is financiers entre les 
différentes sociétés fiscalement intégrées n'étant plus alors sanctionnable, 
sauf en cas de sortie anticipée du groupe avant un délai de 5 ans. 

Dans le cas particulier des prêts à taux zéro ou avances sans intérêts, 
!'Administ ra tion fiscale recherche toute forme de transfert de bénéfices. 
Deux notions font l'objet de la plus grande attention : les liens juridiques 
entre prêteurs et emprunteurs (directs ou indirects) et l'intérêt commercia l 
ou financier du prêteur (il doit exister une contrepartie). La jurisprudence 
a longtemps admis comme normales les avances sans intérêts lorsque le 
bénéficiaire est une filiale, si l'entreprise est en difficulté ou commercialise 
les produits de la société mère. Elle les autorise aussi dans l'hypothèse où 
la société mère bénéficiaire est une filiale en puissance. Toutefois, selon 
un arrêt rendu en 199Sll, il est nécessaire que le bénéficiaire de l'avance 
ait une situation nette négative. Si tel n'est pas le cas, la société prêteuse 
devra réintégrer au niveau de son bénéfice les intérêts non facturés. 

3.3.3. Impact de la TVA sur les opérations de trésorerie 

Conformément à l'article 261-C.1° du Code général des impôts, ces opé
rations de trésorerie, comme la plupart des opérations financières, sont 
exonérées de la TVA. Par conséquent, elles peuvent interférer sur les pos· 
sibilités de récupération en modifiant le prorata de TVA. 

Le prorata équivalent au pourcentage général de déduction s'obtient en 
rapportant les recettes afférentes à des opérations ouvrant droit à déduc· 
tion à l'ensemble des recettes réalisées par l'entreprise. Lorsque le prorata 
est inférieur à 100 %, l'entreprise perd la faculté de déduire intégralement 
la TVA de ses achats en amont (la TVA devient une charge définitive). Si les 
produits financiers exonérés de TVA représentent moins de 5 % du chiffre 
d 'affaires global, ils n'affecteront pas le prorata de déductibilité. Au delà de 
5 %, un secteur distinct d 'activité devra être alors constitué, dont le prorata 
sera nécessairement faible ou nul si la société n'a aucune recette taxable 
par ailleurs. Se pose alors le problème de récupération de la TVA supportée 
sur l'ensemble des charges. Aussi est·il souhaitable que les sociétés hol
ding dont les produits sont principalement finan ciers ne supportent pas de 
charges soumises à TVA. Dans ce contexte, le groupe est souvent conduit 
à créer une « société de services » ayant pour finalité d'assumer les frais 
généraux nécessaires au fonctionnement de la société mère. la TVA pou· 
vant alors être déduite de celle collectée sur ses factura tions internes ou 
externes. 

30. Ce régime permet une circulation des di videndes au sein du groupe en complète 
exonération de l 'impôt sur les sociétés. 

31. Il s'agit d'un arrêt de la Cour administrative d'appel de Nantes du 24 novembre 1995 
qui a assimilé fi scalement les avances sans intérêts à des abandons de créances. Cf. 
Option Finance, n• 370, septembre 1995. 
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Pour conclure cette sec tion, mentionnons l'existence de contraintes spé

cifiques subies par les groupes français ayant des filiales à l'étranger, 
et qui tiennent aux législations des différents pays dans lesquels ces groupes 
sont impliqués. Bien qu'il soit pratiquement impossible d'être exhaustif en la 
matière, les différents points à éclaircir concernen t notamment : 

• la réglementation bancaire : la législation locale prévoit-elle un mono
pole bancaire sur les activités de prêts, de change et de vente d'ins
truments financiers ; quels sont la nature et le mode de calcul des 
réserves obligatoires, ra tios de division des risques et assimilés ... ; 

• l'existence d'un contrôle des changes ; 

• les obligations déclaratives (modalités, seuils ... ) ; 

• le droit des sociétés (dispositions spécifiques ... ) ; 

• la réglementation fiscale (retenues à la source sur les intérêts ver
sés ... cf. encadré 6.14). 

HUEil:llfil 
Evolution de la règlementation fiscale concerna nt les retenues à 

la source 

Les contraintes fiscales liées aux opérations de centralisation de t réscxerie doivert également 
être prises encomJtepar le groupe. li conviert. si possible. de se placer kirs de la mise en place 
de la centralisation de trésererie. dans un pays prévoyart une exonérahin de retenue à la 
source en droit irterne. du fait de l'imJXJrtance que peuvent revê tir celles-ci et du traitement 
admiristratif qu'elles peuvent générer sur le ~an de la ~stiln des récupératilns (utilisation 
des imprimés fisœux) 
Pour les seciétés françaises. des mesures dérogatoires ont été prises 
Cette instruction @pplicable aux intérêts payés à compter du l " janvier 1999) prévoit un 
régime fiscal favora~e lorsque les conditions suivantes sent remplies : 1) la centrale de 
trésorerie - c'est-à-<lire la structure char~e de la centralisation des flux de trésererie d'un 
groupe de sociétés - est établie en France seus la forme d'une scciétéou d'une succursale : 
2) la centrale de trésorerie ainsique les seciétés participant à ropératiln de centralisatiln font 
partie d'un même groupe au sens de l'article L. 511-7, J'. &J code roonétaire et fNJaf)[ier. 
et sent implantées dans au moins trois États différents (dont la France) : 3) l'ensemble de ces 
sociétés est lié par un accord contractuel relatif à ropératiln de centralisatiln qui aété déclaré 
à l'administratiln fiscale dort déJx>ndent les seciétés p;irticiJllntes françaises du groupe dans 
le mois qui suit la signature de raccord. 
Ce régime favora~e prévoit que. seus réserve du respect des conditions énoncées ci-<lessus. 
de la conformité de la centralisatiln de trésorerie au dro~ des scciétés et de sen caractère 
« mrmal »sur le plan fiscal. les intérêts payés hors de France par les centrales de trésererie 
sont exonérés de retenue à la source @pplicatiln de l'article 131 qŒter du code général 
des inpôtsaux centrales de trésererie). 
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À l'origine, ce régime 11évoyait égalemeli que les opératons réalisées dans le cadre des 
centrales de trésorerie n'étaient plus soumises aux disposihins de l'article 39-1-3' du mde 
général des impôts qui prévoit la limitahin de la déduchln des intérêts servis aux associés 
sur leurs comptes courants. 
Cet avantage a toutefois été remis en cause par la Commissiln européenne en décembre 
2002. au motif qu'il constituait une aide d'État incompatil>le avec le marché commun. Il ne 
l>énéfciait en effet qu'aux seules filiales installées en France opérant dans le cacl'e d'une 
telle œntralisatiln de trésorerie. en leur permettant de déduire de leur résultat imposable 
en France Fintégralité des intérêts reversés aux autres sociétés en rémunératiln de leurs 
comptes courants d'associés. Or. les règles sur les aides d'État n'autorisent pas de telles 
réductions sélectives de la charge fiscale. la France a donc supprimé cet avantage pour 
les intérêts versés à compter du i • janvier 2003, par ure instructiln du 28 février 2003. 
publiée au Bulletin otîKiel des imJXjts (fnstr. {){j/ 28févr. 2003, 8014 C-2-03) Compte tenu de 
la complexité du 11oblème. la Ccmmissiln européenne a admis qu'il n'y ait !ES de restitution 
pour les intérêts versés avant cette date. 

Source: Lamy Droit du financement n'2546, 2014. 
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Résumé 
1. Les évolutioos des rnan:hés et des ted11~ues finarcières ont engendré un besoin 

spécifique de ratilnalisatilnamenart la plu1Ert des groupes àcertraliser leurs fonctioos 
essentielles. oont la ~stiln de trésorerie. Une trésorerie œrtralisée ~rmet en eti!t 
des gains financiers sigrificatifs provenant de loJtimisaton de la gestiln des crédits 
(conduisant à une réductioo du niveau gklilll des conco11s illnœires) et des ~acements. 
de la standardisatiln et de robtenfün de colliitilns !Jancaires faVŒables. ainsi~ aune 
couverture des risques plus effraœ. 

2. Sa mise en œ1Nre nécess~e toutefois une réflexion préalable corcerœrt le niveau de 
centralisatioo de la trésorerie dans le groupe. le choix d'un agane central de tréscrerie. 
roiganisatiln des filiales et de leurs rapports avec le trésorier-groupe. Ces optioos 
orgarisatilnœlles soot vitales puisqu'elles dicteroot leurs prcpres cootraintes techni~s 
et humaines. Quel qu'il soit. r équilibre retenu devra favoriser la collaboratioo entre la 
rnaiscn mère et ses filiales. le dynamisme et l'implicatiln des oommes et des structures 
aux ogectifs du groupe ainsi que l'anticipatiln et/ou la réacfün rapide à r évolutiln de 
renviroonement. 

3. Le riveau de centralisatioo de la trésorerie dans un groupe ne se décide pas sans tenir 
compte de multiples contraintes d'ordre juridi~ et f1Scal. Les opératioos de trésorerie 
effectuées entre les scciétés du goupe doivert être cooformes à la kli ilancaire ainsi 
qûau droit des sociétés. ce dernier définissant strictement • les cooditilns de validité 
des colllertilns de trésorerie entre ces scciétés : le risque de corfusioo des patrimoiœs 
(qui peut entràiner. le cas échéant. une extensiln du redre ssemert ou de la l~uidatioo 
judiciaire) : le risque d'abus de majorité: ainsi que le risque d'abus de llens sociaux pour 
les diri~ants. Sur le ~an fiscal. le risqœ concerne essentiellement. dans le cadre des 
opérations de irêts/empruntsentrescciétésdugroupe lacontestatilnde la déductibilité 
d'irtérêts facturés trop élevés : la réintégratioo dans le résultat imposable du irêteur de 
frais fiœnciers lorsque le taux d'intérêt facturé est jugé trop faible 
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BOR 
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COFACE 
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CPFD 
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Agence d'évaluation financière 
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Application service provider 
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OPCVM 

RIB 

SAAS 

SEPA 

SICAV 

TAG 

TAM 
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TCN 
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TEP 

THB 

THE 

THO 

TMB 

TME 

TMM 

TMO 

TMP 

TVR 
VCOM 

Lexique des principales abréviations 

Effets escomptés non échus 

Euro overnight interest average 

Excédent de trésorerie d 'exploitation 

Euro interbank offered rate 

Fonds commun de placement 

Fonds de roulement 

International Bank Account Number 

Lettre de change relevé 

Marché à terme international de France 

Mobilisa tion de créances à l'exportation 

Multiple option facilities 

Obligation assimilable du Trésor 

Organisme de placement collectif des va leurs mobilières 

Relevé d 'identité bancaire 

Software as a service 

Single euro payments area 

Société d'investissement à capital variable 

Taux annuel glissant 

Taux annuel monétaire 

Taux de base bancaire 

Titre de créances négociables 

Taux de l'échéance constante à 10 ans 

Titre électronique de paiement 

Taux hebdomadaire des bons du Trésor à 13 semaines 

Taux hebdomadaire des emprunts d'État à long terme 

Taux hebdomadaire des émissions obligataires à taux 
fixe 

Taux moyen mensuel des bons du Trésor 

Taux moyen des emprunts d 'État à long terme 

Taux moyen mensuel du marché monétaire 

Taux moyen des émissions obligataires à taux fixe 

Taux de l'argent au jour Je jour 

Télévirement référencé 

Virement commercia l (à échéance ou mobilisable) 
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