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Introduction

La gestion de trésorerie compte parmi les fonctions financiéres qui ont
subi le plus d'évolutions durant les trois derniéres décennies. Des transfor-
mations majeures de I'environnement du trésorier ont eu lieu, de I'appari-
tion de logiciels professionnels et de la connexion bancaire jusqu'a I'&clo-
sion des marchés et I'apparition d’instruments particuliérement complexes
destinés a la couverture des risques de change et de taux d'intérét. Ces
évolutions concement tout autant les grands groupes industriels et com-
merciaux que les petites et moyennes entreprises indépendantes.

L'objet de cet ouvrage est de présenter au lecteur, pas nécessairement
familiarisé avec les techniques financiéres, I'étendue des rdles 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 facon de réaliser ses différentes missions.

La premiére difficulté rencontrée tient 3 la définition méme de ce qu'il
est convenu d'appeler « la trésorerie » compte tenu de sa dimension mul-
tiforme (elle peut étre appréhendée a partir de I'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 réle (gestion des liquidités, réduction des
frais financiers, maitrise des risques...) aux contours imprécis. L'objet du
premier chapitre de cet ouvrage est d'apporter quelques éclairages a ce
sujet, sur lesquels les développements ultérieurs prennent appui.

La gestion de trésorerie est éminemment technigue. Il est donc néces-
saire de présenter, dans un deuxiéme chapitre, I'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'intérét et des commissions pratiqués par les banques
ou en vigueur sur les marchés monétaire et obligataire. La négociation de
ces différents éléments et le contrdle de leur bonne application lors des
opérations bancaires font l'objet d'une attention particuliére.

Le réle majeur du trésorier est la gestion des liquidités. Il doit veiller
ce gue l'entreprise dispose d'une encaisse suffisante pour faire face, au
moindre colt, aux paiements prévus. Derrigre cette définition lapidaire,
se dessine, en fait, I'accomplissement de deux taches essentielles. La pre-
miére consiste a réaliser des prévisions des différe nts flux qui soient fiables,
quel gue soit I'horizon temporel retenu. Pour ce faire, plusieurs documents
(plan financier, budget de trésorerie, prévisions mensualisées...) sont au-
tant d'outils précieux sans négliger la réalisation indispensable d'une fiche
en valeur. lls seront &tudiés dans le troisigme chapitre.

La seconde tache essentielle du trésorier consiste, une fois les soldes de
trésorerie prévisionnels connus, a adapter au mieux les décisions de pla-
cement et de financement. Lobjet du quatridme chapitre est d'aider a les
sélectionner de facon 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 rdle du trésorier, dont I'importance s'est accrue au cours des
deux dernigres décennies, est la maitrise des risques (de change, de taux
d'intérét, de liquidité et de signature). Dans le cinguiéme chapitre, les dif-
férentes techniques de couverture, traditionnelles ou utilisant les instru-
ments accessibles sur les marchés a 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 |'entreprise.
Notamment, & 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 pésent sur
elle de multiples contraintes techniques, juridigues et fiscales 7 Le sixieme
et dernier chapitre vise a fournir les éléments permettant de répondre a
ces guestions.

Cette seconde version profondément remaniée intégre les évolutions
récentes de la fonction ainsi que les aspects juridiques préoccupant les
trésoriers depuis guelques années (environnement SEPA, évolution des
moyens de réglements, incidence des normes IFRS, mise en place des ERP,
arréts de la Cour de cassation concernant les conditions de valeur...).

L'ouvrage se termine par une liste des principales abréviations utilisées
ainsi gue par un glossaire explicitant les termes présentés.
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La conception de la trésorerie des organisations (entreprises indus-
trielles et commerciales, associations...) est traditionnellement multiforme.
On peut en effet I'appréhender a 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 méme concernant la finalité et les modalités opération-
nelles de sa gestion. Aprés une présentation des différentes dimensions de
la trésorerie, nous nous intéresserons a ses enjeux, notamment en matiére
de réduction des frais financiers et de maitrise des risques. La place et le
réle de la fonction trésorerie dans I'organisation seront ensuite étudiés.

1. Définitions et conceptions de la trésorerie

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

1.1. Equilibre financier et trésorerie

L'équilibre financier d’'une société peut étre appréhendé dans un pre-
mier temps a partir de son bilan. Celui-ci répertorie a I'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 I'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-a-dire le cycle d’exploitation, qui sont alimentés
par diverses contraintes d'ordre commercial et technique supportées par
I'entreprise. Par exemple, il est souvent nécessaire, dans l'industrie, d'avoir
asupporterun certain niveau de stock de matiéres premiéres 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 matiére de crédit client. Il s'agit 1a d'emplois,
d'actifs d’exploitation, dont le financement est colteux. Parallgélement, le
cycle d'exploitation peut générer des ressources comme le crédit fournis-
seur. Au total, le BFR peut étre défini comme dans I'encadré 1.1.

ENCADRE 1.1

Définition du besoin en fonds de roulement

BFR = Stocks* + (réances client s - Dettes fournisseurs®**

* Ensemble des stocks détenus par lentreprise, des matibres premigres ef marchandises aux produits
finis.

## (lients + comptes rattachés (Efets & recevoir + Effets escomptés non échus - Avances clients +
(hargas constatées d'avance + Aomptes versés ).

= Faurnisseurs + comptes rattachs (Ffets & payer - Avances fournisseurs + Produits constatés
davance+ Acomphes recls..).

Ce bescin en fonds de roulement est fonction du niveau d’activité
de I'entreprise. En effet, tout accroissement (toute réduction) du volume
d'activité et/ou des prix entraine une augmentation (diminution) plus ou
moins proportionnelle! du BFR. De plus, peut venir se greffer sur ce demier,
que I'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 di au
titre de I'impdt sur les sociétés ainsi que les sommes dues aux fournisseurs
d'immobilisations et aux actionnaires?.

Au total, en dehors de certaines entreprises appartenant a des secteurs
d'activité bien précis (batiment 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 & la
hausse de I'activité de I'entreprise et des mouvements saisonniers,

2.0n a ainsi BFR hors exploitation = acompte IS - fournisseurs
d'immebilisations - IS & payer - dividendes,
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cement provenant essentiellement du cycle d'exploitation et doit étre cou-
vert par des ressources stables, le fonds de roulement (FR), pour que
I'équilibre financier de la firme soit assuré. Pour cette raison, ce besoin de
financement est appelé besoin en fonds de roulement.

1.1.2. Le fonds de roulement (FR)

Selon la conception fonctionnelle du bilan® 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 I'entreprise, c'est-a-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-
tant du cycle d'exploitation).

Le fonds de roulement a partir du bilan fonctionnel horizontal

Emplois acycliques stables

= Immobilisations brutes (incorpo-
yelles, corporelles et financiéres)

essources ncycliques stables

Fonds propres d"ornigine externe

Fonds propres d'ongine interne
reserves, amortissements, Fh\\ 1s1ons )

+ Emprunts a long ¢ moyen terme

Trésorerie

BFR (cf. encadré].2)

1.1.3. La trésorerie

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

3. « Dans la conception fonctionnelle, le hilan représente I'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 I'activité fondée sur les
différents cycles d'opération et a pour objet final de faciliter la compréhension du
fonctionnement de I'entreprise ». Elle s'oppose & la conception patrimoniale du bilan,
qui vise a mesurer la valeur du patrimoine des actionnaires (cf. G. Charreaux, Finance
d'entreprise, Cormelles-le-Royal, EMS, 3® edition, 2014, p. 54 et s.).

1u
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Le fonds de roulement représente alors le montant des capitaux stables
mobilisés par la firme (en excés 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) excédent le besoin a financer (le BFR). Elle est négative dans le cas
contraire (BFR > FR), c'est-a-dire gque I'entreprise a dii couvrir l'insuffisance
de ressources stables pour financer le BFR par des crédits de trésorerie
(découvert, escompte...).

ENCADRE 1.2

Mesure de la trésorerie a uninstant t donné

La trésorerie, résultante de |'équilibre financier de lentreprise :
Trésorerie, =FR - BFR

La trésorerie constatée dans le bilan -

Trésorerie Nette, = Encaisse, - Concours Bancaires Courants,

Le niveau de trésorerie obtenu a partir de cette différence algébrique
est évidemment confirmé par e solde de trésorerie lisible directement dans
le bilan de |'entreprise, a partir des postes comptables qui n'ont pas été
pris en compte dans le calcul du FR et du BFR. Figurent en effet a I'actif
les postes représentant I'encaisse, c'est-a-dire, les liquidités disponibles
(soldes bancaires créditeurs et caisse) ou placées dans des OPCVM* mo-
nétaires ou obligataires (valeurs mobilieres de placement). On trouve au
passif du bilan I'ensemble des concours bancaires a court terme, c'est-
a-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 (EENE) qui corres-
pondent & un financement bancaire a 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 I'entreprise et ses compo-
santes explicatives sont des indicateurs par essence statiques. Il s'agit
en effet de la mesure instantanée de grandeurs financiéres qui peuvent
connaitre 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 Collectif en Valeurs Mobiliéres.

12
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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
étre utilement complétées par la notion de trésorerie potentielle gui
integre la capacité théorique d'endettement non utilisée, la contrepartie
des engagements pris sur les marchés a terme (cf. chapitre 5) ainsi que
I'incidence de certaines décisions comme le réglement comptant de four-
nisseurs en contrepartie d'un escompte.

1.2. latrésorerie en tant que solde de flux

Cette approche permet d'expliquer les variations passées de la trésore-
rie ou d'appréhender son évolution future & partir des flux qui affectent di-
rectement I'encaisse : les flux d’encaissement et de décaissement. On
observe alors la premiére relation présentée dans I'encadré 1.3. Tous les
flux sont pris en compte : flux d'exploitation (achats de matieres, 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 étre mise en évidence a partir de
la mesure du flux de liquidités généré par 'exploitation courante de I'entre-
prise, appelé Excédent de trésorerie d’exploitation (ETE), duquel on
retire les dépenses ou recettes haors exploitation, liées aux opérations d'in-
vestissement ou d'endettement (cf. la deuxiéme relation de I'encadré 1.3).

Ces deux approches s'‘opposent sur un point essentiel. Dans une ap-
proche a posteriori, la premiére permet de découper librement la période
d’analyse de I'évolution de la trésorerie alors que la seconde est générale-
ment contrainte par le rythme annuel de production des documents de syn-
thése comptables. Aussi, pour de nombreuses entreprises, cette premiére
meéthode apparait-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 trésariers et les responsables de la fonction financiere sont trés sou-
cieux de réduire - ou de ne pas faire croitre - les frais financiers qui leur
sont facturés du fait de I'octroi de concours bancaires®. C'est cet enjeu ma-
jeur de la gestion de trésorerie qui sera traité dans le premier paragraphe

5. Nous supposons ic gue le niveau de FR, provenant fondamentalement des décisions
stratégigues (et acycliques) d'investisse ment et de financement, s'impose au tréso-
rier qui n'a donc pas la possibilité de réaliser des arbitrages entre frais financiers &
court et & long terme.

13
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ENCADRE 1.3
La variation de la trésorerie
Mesure & partir du solde desencaissements et décaissements :
Trésarerie finale = Trésorerie initiale
+ encalssements de la périnde

- décaissements de 3 période
Lavariation de la trésorerie, 3 partir de'ETE :
Trésarerie finale = EBE* - Varigtion du BFR = ETE
- Investissements
+ (essions dactifs
+ Nouveaux emprunis
~ Remboursement d'emprunt
+ Produits financiers
- [harges finandéres
- Impéts
+Apports des actionnaires
+ Trésorerie initiale
# Bxcédent brut d'exploitation = Production - Achats consommés & Charges externes - Frais de
personnel- Impdts & Taxes + Subventions d exploitation.

de cette section. Sera ensuite présentée I'utilité de la gestion de la tréso-
rerie en matiére de maitrise des risques de contrepartie, de liquidité, de
change, et de taux d'intérét supportés par la firme. Cette section traitera
enfin du réle et de la place de la fonction trésorerie, comme du trésorier,
dans les organisations.

2.1. Loptimisation du niveau dencaisse et la réduction des frais financiers

L'idéal en gestion de trésorerie, si l'on fait abstraction de lincertitude,
est d'atteindre une trésorerie zéro afin de ne supporter ni soldes crédi-
teurs peu « productifs », ni soldes débiteurs colteux. Le trésorier cherchera
donc a optimiser le niveau d'encaisse du compte bancaire en réalisant un
arbitrage entre le colt de la trésorerie pléthorigue et le colt de finance-
ment d’'une insuffisance de liquidités.

La complexité de la gestion de trésorerie et le risque d'accroissement des
frais financiers augmentent avec le nombre de comptes bancaires de la firme.

14
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Dans sa quéte d'efficience, le trésorier devra éviter trois erreurs fonda-

mentales : I'erreur d’équilibrage ; I'erreur de surmobilisation et I'erreur de
sous-mobilisation.

2.1.1_Arbitrage entre coiit de détention d'encaisse et frais financiers

Un compte bancaire créditeur fait supporter a l'entreprise un coit
d’opportunité. En effet, les liquidités disponibles résultent de son équi-
libre financier et donc indirectement de la surmobilisation de financements
colteux (latrésorerie est positive car le FR excéde le BFR), sans pour autant
étre affectées a des emplois productifs. En I'absence de financement spé-
cifique, on peut facilement admettre que ce colit d’'opportunité est le colt
moyen pondéré des ressources financiéres de la firne (ou colt du capital®).
Ce colit ne peut qu'étre réduit = et non supprimé = par un placement de la
trésorerie en OPCVM non risquées (les liquidités constituant théoriguement
un actif sans risque).

Lorsquel'entreprise se trouve en trésorerie nette négative, le coitde
financement de cette insuffisance de liquidités (découvert, escompte...)
est un colt réel.

Pour le compte bancaire considéré, le trésorier va arbitrer entre le colt
de détention d’'une encaisse positive et le codt d’'obtention des liquidités
nécessaires au financement du déséquilibre financier. Le résultat de cet ar-
bitrage est fondamentalement fonction du colit des ressources finan-
ciéres mobilisées par la firme, c’est-a-dire des taux d'intérét en vigueur
sur les marchés et de la prime de risque specifique exigee par les appor-
teurs de ressources (actionnaires et préteurs) compte tenu de ses carac-
téristiques économiques et financieres (cf. encadré 1.4). En général, cet
arbitrage conduit les trésoriers a déterminer un niveau cible d’encaisse
légérement négatif.

Toutefois, comme le montre le prochain paragraphe, I'arbitrage entre
co(t d'opportunité sur encaisse et frais financiers devient singulierement
plus complexe lorsque, comme dans la plupart des cas, I'entreprise pos-
sede plusieurs comptes bancaires.

2.1.2_ Minimisation des erreurs d'équilibrage et de mobilisation

L'existence de plusieurs comptes bancaires peut étre a l'origine de trois
erreurs fondamentales, particuliérement colteuses, que le trésorier cherche-
ra a annuler pour réduire les frais financiers supportés par I'entreprise’.

6. Le lecteur désirant parfaire ses connaissances de base en gestion financiére se repor-
tera utilement a G. Charreaux, op.cit.

7. Dans la premiére édition de son ouvrage publié en 1989, |.-P. Roumilhac a été e pre-
mier a formaliser ces trois sources d'erreur.

15
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ENCADRE 1.4

Prenans lexemple dune entreprise dont les actifs économiques sont financés & hauteur
de 40 % par fonds propres (taux de rentabilité espéré par les actionnaires égal 3 20 %) et
de 60 % par dette (colit aprés impdt égal 3 6 %). Le colt mayen pondéré des ressources
financiéres mabilises - ou colit du capital - est done de 11,6 % (0.4 X 20 % + 06 % 6 %).

Si cette entreprise décide de se doter d'une trésorerie de précaution, elle supportera un
colif de financement de 116 % quelle peut réduire en placant cette somme sur le marché
mondtaire pour obtenir une rentabilité apres impdt de 16 %. La détention de cette encaisse
|ui fait donc supporter un colit net de 10 % paran.

Dans cet exemple précis, [entreprise aura intérét a ne pas chercher a détenir de trésorerie
pléthorique tant que le coit aprés impdt* du crédit de trésorerie négacié avec b bangue sem
inférieur & 10 % (ce quireprésente iciun taux dintérét de plus de 16,6 % si lon retient pour
simplfier un taux d'impdt sur les sociétés de 40 %). Ce taux est fonction du niveau de
insuffisance de trésorerie et du risque de |a firme percu par le banquier, Sauf pour les firmes
les plus risquées, cet arbitrage conduit pénéralement les trésoriers a « viser » un niveau de
trésorerie [éperement négatif.

# Lo ot aprés impdt o un financement par datte est sgal & i1-7), et 7 dtant respactivement le taux
dintérét ot bo taux de!impdt sur les socidtés.

Recherche du niveau optimal d'encaisse

1) Lerreur d'équilibrage

La premiére est I'erreur d'équilibrage, qui provient de I'existence si-
multanée de soldes créditeurs en valeur sur certains comptes ban-
caires et de soldes débiteurs sur d’autres. Cette erreur est trés col-
teuse puisque les premiers sont en principe peu rémunérés alors que les
seconds font supporter des intéréts débiteurs plus importants.

Le colt de l'erreur d'équilibrage peut étre calculé par référence a la
situation qui aurait été observée sur un compte bancaire unigue (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 firme®.

L'erreur d'équilibrage est la premiére 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) colite, si les intéréts débiteurs sont facturés a 10,5 %,
105 000 euros par an, soit environ 288 euros par jour (en négligeant les
intéréts créditeurs sur le compte courant). A ces montants s'ajoute I'inci-
dence de cette erreur sur la commission de plus fort découvert®.

8. Tous les soldes se compensent sans jours de valeur (cf. chapitre 2, 1)

9. Commission calculée sur la base du plus fort découvert du mois, dont le taux est
généralement égal & 1/ 2 000 (soit 0,05 %). Cf. chapitre 2, 3.1.
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Notons que lorsqu’une entreprise a plusieurs comptes dans une seule
banque, le trésorier peut demander la fusion des échelles d’intéréts®
trimestrielles afin de compenser les soldes de ces différents comptes et
d’annuler le risque d’équilibrage. Evidemment, le probléme ne sera que
partiellement traité si I'entreprise est cliente dans plusieurs établissements
bancaires. Notons que, selon le magazine Chalfenges (nov. 2013), 72 % des
entreprises ayant un chiffre d'affaires inférieur a 2,5 millions d'euros n'ont
qu'une seule banque.

ENCADRE 1.5
Coiit de l'erreur d'équilibrage
Ne;-N'¢) (Td-T
(3N N} C}+Z_CPFDJ-—CPFD‘
36 000 s
auec:

NLJ = nombres crédifeurs* de la bangue | ;

Nt = nombre créditeur de la bangue cumul ;

Td = taux du découvert* en % ;

T = taux de rémunération des soldes créditeurs ;

(PFD = commission de plus fort découvert de la bangue | ;

[PFD’ = (PFD de 2 bangue cumul.
* LIn nombre créditeur est le produit : sokde créditeur x nombre de jours pendant lesquels ce solde
reste inchangé.
## Loreyr déquilibrage est valorise en considérant le différentiel entre le taux du découvert et le

faux de rémunération des soldes craditeurs car elle provient do [existence simultande da découverts
et de soldes craditeurs inutilisés

10. Uéchelle d'intérét d'un compte bancaire est la balance des mouvements en capitaux
et des soldes créditeurs et débiteurs classés par dates de valeur au jour le jour. Il
s‘agit d'un document essentiel car les soldes envaleur permettent de reconstituer le
calcul des intéréts et des commissions afin de les contréler (cf. chapitre 2, 4.).
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2) Lerreur de surmobilisation

Cette deuxiéme erreur résulte de I'existence de soldes créditeurs a
vue peu rémunérés sur les comptes bancaires de I'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
préteuse et le taux de rémunération appliqué au compte courant (cf. enca-
dré 1.6). Il s'agit d’'un colit 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 renance ainsi a la rentabilité qu'elles
auraient pu produire!!, Si elle n'est pas corrigée, cette erreur de surmobi-
lisation et le colt gu'elle entraine affecteront d’autant plus lourdement la
rentabilité des placements effectués par ailleurs, que les nombres crédi-
teurs sur la durée de placement sont élevés®?,

Lerreur 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 & I'escompte des effets de commerce arrivant
a I'échéance dans un mois) alors gu'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 %
I'an, cette surmobilisation fait perdre a I'entreprise, dans notre exemple,
44 444 euros de frais financiers (10 000 000 x 10 % x 16/360), en supposant
les intéréts créditeurs sur le compte courant comme étant négligeables.

3) Lerreur de sous-mobilisation

Enfin, la troisiéme source d'inefficience est I'erreur de sous-mobilisation,
qui provient d’'une utilisation du découvert en lieu et place de crédits
alternatifs moins coliteux.

Cette erreur se calcule 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 a l'aide d'un crédit
bancaire (cf. encadré 1.7).

11. Par essence, ce colt d'opportunité n'a aucune traduction comptable.
12. En effet, cette rentabilité a posteriori sera calculée en rapportant les intéréts des

placements effectués (Ip) aux nombres placés (Np) auxguels s'ajoutent les nombres
créditeurs non placés (Nc) surla durée de |'erreur.
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ENCADRE 1.6
Coiit de l'erreur de surmobilisation

Le colit de cette erreur peut étre représenté par e gain qui résulterait du placement (au taux
Tn) oudu non-financement (au taux Te) des nombres créditewrs observés (si fan se place dans
une optique daudit) ou anticipés (dans une optique prévisionnelle) relativement au taux de
rémunération sur ke compte courant, Tc)

(oiit de b surmobilisation= N€ x(Tp-Te) o) Ne » Te-Te)
36 000 36 000

avec:
Ne = nombre créditeur de la banque sur la période derreur ;

ENCADRE 1.7

Coiit de I'erreur de sous-mobilisation

Nd . (Td-T)

36000 +CPFD

avec:
Nd-= nombres débiteurs de la banque sur la période d'er reur ;
Td = taux du découvert en % ;
T = taux dufinancement alternatif* en %
CPFD = commission de plus fort découvert sur la période.

B cas de crédits multiples, il s'ait soit du taux moyen de financement, soit du taux dumeilleur crédit
{pour évaluer |a perte maximale da frais financiers).

Dans la mesure ol elle n'intervient que sur un différentiel de taux,
I'erreur de sous-mobilisation est généralement moins colteuse que les
autres erreurs. Léconomie 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 colt brut de I'erreur de sous-mobilisation est égal a 400 000 eu-
ros. A ce montant s'ajoute la commission de plus fort découvert qui n‘aurait
pas été due en cas de recours a un financement alternatif.

Finalement, |la gestion quotidienne des soldes de trésorerie vise & mini-
miser |'ampleur et le colt des erreurs d'équilibrage, de surmobilisation
ou sous-mobilisation. Lapproche présentée dans ce paragraphe, axée surla
caractérisation des erreurs pouvant étre commises, permet, avant la mise
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en place d'un systeme de gestion de trésorerie en dates de valeur (cf. cha-

pitre 3), de mesurer a priori assez finement 'ampleur des gains ou des
économies réalisables.

La décomposition de I'erreur pouvant étre commise dans la gestion de
trésorerie de la firme favorise aussi le contréle a posteriori du trésorier.
Cette approche permet en effet d'attribuer les écarts a chague type d'er-
reur, d'orienter les actions correctrices et, finalement, de réduire les frais
financiers.

2.2.lerdle de la fonction trésorerie et sa place dans l'organisation

1l est important de situer les développements concernant I'optimisation
du niveau d'encaisse et la réduction des frais financiers de la firme dans
un cadre plus général précisant le réle et la place de la fonction trésorerie,
comme du trésorier, dans I'organisation.

2.2.1. Les missions du trésorier

Quelles que soient la taille et I'activité des entreprises dans lesquelles
ils exercent leurs fonctions, les trésoriers sont fondamentalement chargés,
premigrement, de la gestion des liquidités et, deuxiémement, de la mai-
trise des risques financiers.

1) La gestion des liquidités

Dans le cadre de sa premiére mission, le trésorier doit constamment
veiller au respect de deux contraintes essentielles. La premiére est la
contrainte de liquidité qui, lorsqu'elle est satisfaite, garantit a 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 trésorerie, généralement
aupres de ses banguiers. Selon I'ampleur et la nature du déséquilibre finan-
cier, ceux-ci exigeront une prime de risque substantielle qui renchérira
les ressources financiéres mobilisées par I'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 a I'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 a terme une contrainte de liquidité, pourront étre honorés lors
de leur échéance contractuelle. La capacité qu'a I'entreprise de faire face
a 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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tigres prévoyant un paiement a une date ultérieure : les liquidités devront
étre suffisantes pour couvrir chacun des reglements futurs.

2) La maitrise des risques

Chacune des décisions prises par le trésorier comporte des risques
financiers spécifiques qu'il faut évidemment maitriser. Il 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 clientéle, ainsi que l'affacturage™, concourent a le réduire
significativement.

Le risque de liquidité tient 3 I'impossibilité de céder ou d’acquérir un
instrument financier sans subir des pénalités de délai ou de prix. Il est sou-
vent limité a I'aide de clauses de remboursement anticipé dans les conven-
tions de crédit.

A ceux-ci s'ajoutent le risque de change et |e risque de taux d'inté-
rét que I'on couvre a l'aide d'opérations sur les marchés & terme et sur les
marchés d'options, qu'ils soient organisés ou de gré a gré (swaps, caps,
floors, collars...). Pour contréler tout comportement spéculatif (actif ou pas-
sif) du trésorier et afin de le canaliser vers des instruments de couverture
appropriés, il est important gu'un mandat prévoie la nature et le degré de
ses interventions sur les marchés (dans le cadre de la gestion des risques
financiers de l'organisation).

La réduction des risques est toutefois coliteuse, ce qui peut entrer
en conflit avec I'un des roles du trésorier consistant a minimiser les colts
financiers supportés par I'entreprise. Aussi, comme en matiére d’optimi-
sation du niveau d'encaisse (cf. 2.1.1.), le trésorier pourra étre conduit a
effectuer certains arbitrages. Par exemple, accepter un certain niveau
de risque financier peut se justifier si le colit des couvertures est supérieur
aux gains financiers espérés... Sous-traiter la gestion du risque de taux
d'intérét a des institutions financiéres spécialisées permet aux entreprises
dont I'équipe de trésorerie est trop réduite d'accéder a un niveau d'exper-
tise dont elles ne disposent pas, de réaliser des économies sur les colts
de gestion interne et sur le colt des couvertures et, enfin, de bénéficier
d'une nouvelle source d'information utile en matiére d'anticipations et de
prévisions!'. Ces aspects renvoient & la question importante de la marge

13. U'affacturage (ou factoring) est un transfert de créances commerciales de I'entre-
prise & un facteur (ou factor) qui assure tout ou partie des fonctions suivantes :
gestion des comptes clients et recouvrement des créances ; couverture du risque
d'insalvabilité ou de non-palement des débiteurs préalablement agréés ; mobilisa-
tion des crédits consentis par I'entreprise & ses clients.

14, Cf. « Gestion du risgue de taux : vers une externalisation 7 » Option Finance, n°236,
janvier 1995,
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de manceuvre laissée au trésorier et de la définition de celle-ci par la
direction générale de I'entreprise.

Au total, on peut spécifier davantage - et sans prétendre a I'exhausti-
vité - les différentes taches devant étre accomplies dans le cadre des
activités de gestion des liguidités et de maitrise des risques financiers, qui
seront assumeées par le trésorier, par le directeur financier ou par le direc-
teur général de la firme selon le niveau de décentralisation retenu :

+ définition d'une politique de relation bancaire ; négociation et contréle
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 encaissements 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'intérét (cf. chapitre 5) ;

« participation a la définition et a la mise en ceuvre des aspects orga-
nisationnels de la gestion de trésorerie, particulierement dans les
groupes ol elle est plus complexe : organisation de la fonction tréso-
rerie et de son systeme d’'information ; suivi et contrile de la trésore-
rie des filiales ; reporting de trésorerie... (cf. chapitre 6).

2.2.2. La fonction trésorerie dans l'organisation

Il est peu aisé de traiter de '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 derniéres n‘ont généralement
pas de trésorier et ne sont pas toujours dotées d'un directeur financier.
Toutefois, I'inexistence d'un service spécialisé ne signifie pas que la fonc-
tion trésorerie ne soit pas assurée en tant que telle par I'un des dirigeants
(PDIG, directeur général) ou des cadres supérieurs de I'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 trés variés, on peut trouver gquelques tendances communes
concernant I'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 comptabilité®®. 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 colits.

Ces entreprises l'ont ensuite souvent laissée se développer parfois de ma-
niére incontrélée au cours des années quatre-vingt. Cette dérive fut provoguée
par plusieurs phénoménes : le fort accroissement de la volatilité des taux ; la
déréglementation et la globalisation des marchés ; la désintermédiation finan-
ciére ; la sophistication des instruments financiers ; des taux réels monétaires
supérieurs a larentabilité des actifs industriels... D'un centre de colts au service
de la firme, |a trésorerie a eu tendance & devenir un centre de profit a part
entiére. Il est vrai que cette évolution a permis & certains groupes industriels et
commerciaux de se diversifier avec succés dans les métiers de la finance.

Depuis, les diverses crises boursiéres survenues depuis octobre 1987 ont
conduit nombre d'organisations a développer progressivement |'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 particuliére) 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 I'application autonome jusqu’a 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 systéeme d’informations de ['entreprise. Par exemple, des
solutions intégrées aux systémes d'information de '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 réle devenu de plus en plus opérationnel de
la fonction de trésorerie, plus particuliérement dans les activités bien définies
comme la gestion des risques de change et de taux d'intérét, I'sjustement de
I"équilibre financier par le recours & des crédits de trésorerie... De plus, bien que
la gestion de trésorerie ait |a capacité a générer ses propres produits (revenus
financiers, réduction des colts 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 colts
et recettes, c'est-a-dire qu'il peut contréler les différents facteurs qui condi-
tionnent son activité et sa performance. « Ce ne peut étre le cas de I'activité
traditionnelle de gestion de liquidité de I'entreprise que remplit la trésorerie.
La structure des flux monétaires est la traduction de I'activité économique et
financiére de I'entreprise ; le trésorier ne peut que constater I'existence de ce

15. Cette vision est toujours caractéristique de certaines PME.
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réseau de flux sur lequel il ne joue qu'a la marge en les décalant dans le temps
ou en recourant a des flux additionnels »*. En revanche, ce pourrait étre le cas
de la gestion des risques de change et de taux d'intérét dans la mesure ol 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.

Evidemment, 1a situation actuelle n'est pas figée. Le role et la place dans '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 trésorerie est une notion traditionnellement multiforme, Ele peut étre considérée
comme |a résultante de |'équilibre financier de l'entreprise, traditionnellement défini, a un
instant donné, a partir de la relation : Trésorerie = FR - BFR, ou plus directement a partir des
pastes comptables qui n'ont pas dté pris en compte dans le caloul du FR et du BFR : Trésorerie
= Encaisse - Canours hancaires courants,

la trdsorerie peut aussi étre définie comme étant ko résultante des multiples flux
dencaissement ef de décaissement proverant du cycle dexphitation et dopérations
financiéres et exceptionnelles.

2) Un des enjeux essentiels de |a gestion de trésorerie est la reéduction des frais financiers
supportés par [entreprise du fait de loctroi de concours bancaires. Pour ce faire, le trésorier 3
intérgt 3sefixerun niveau clbled encaisse proche de zéro, voire Iégérement négat f. cherchera
aussi 3 minimiser trois erreurs fondamentales : [erreur d'équiibrage (existence simultanée de
soldes créditeurs et de soldes débiteurs sur les comptes bancaires de lentreprise) ; larreur
de surmabilisation (existence de soldes créditeurs 3 vue non ou insuffisamment rémunérés) ;
lerreur de sous-mobilisation (utiisation du découvert en lieu et place de crédits alternatifs
moins coliteus).

3) Les trésoriers sont fondamentalement chargés - premigrement, de la gestion des flux
financiers (en respectant les contraintes de liquidité et de solvabilité) et, deuxiémement, de
la maitrise des risques financiers (risques de signature, de liquidité, de change et de taux
d'intérét), Pour éviter tout comportement spéculatif (actif ou passif) non désiré et afin de
le canaliser vers des instruments de couverture appropriés, i est impartant quun mandat
prévaie a nature et le degré des inferventions du trésarier sur les marchés, dans|e cadre de la
gestion des risques financiers de [entreprise.

4) Le rdle et la place de I3 fonction trésorerie dans les entreprises ont prandement dyolué

aU cours de ces vingt dernigres années. Son caractere opérationnel sest fortement aceru, de
méme que son nveau d'autonomie ainsi que ses dimensions stratégique et politique.

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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Lenvironnement financier du
trésorier et le controle des
opérations bancaires

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

Il est donc vital pour le trésorier de connaitre parfaitement I'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 contréle des opérations bancaires fait l'objet d’'une
attention particuliére en fin de chapitre.

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

Les conditions bancaires sont trés spécifiques, d'une part, aux diffé-
rentes opérations effectuées et d'autre part, 3 la capacité de négociation
de I'entreprise. Il est donc utile de distinguer les conditions relatives aux
principales 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 caractere fortement contingent de leur négociation, nous
axerons notre présentation sur les conditions standards.

Préalablement a 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 réglement, ces dates sont déterminées a partir de
la date d'opération en ajoutant ou en retranchant des jours calendaires ou
OUVTES,

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

Les jours ouvrés sont ceux ol la bangue 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 a la banque,
c'est-a-dire a partir de laguelle la date de valeur est calculée) n'est celle
de I'opération (date de remise d'un chéque par exemple) que si I'heure
de caisse n'a pas été dépassée. L'heure de caisse est 'heure & partir de
laquelle les remises ou instructions sont considérées comme ayant eu lieu
le lendemain.

Par exemple, sil'heure de caisse est 16h, une remise de chégues sous
condition bancaire standard (date d’'opération plus 1 jour ouvré, cf. tableau
2.1} au guichet de la banqgue le lundi & 15h sera créditée sur le compte
le mardi. Elle le sera le mercredi en cas de remise a 16h30. Dans le se-
cond cas, la date de remise (lundi) ne correspond pas a la date d’opération
(mardi). Evidemment, il est plus avantageux que I'heure de caisse soit la
plus tardive possible et le trésorier doit étre particuliérement vigilant pour
apporter les chéques avant 'heure de caisse la veille des week-ends.

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

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

Dans ce paragraphe, nous faisons un bref historique des différents ar-
réts rendus par la Cour de cassation & propos des dates de valeur, allant
d'une certaine tolérance (en 1993) jusqu'a leur suppression quasi-compléte
{en 2011, excepté pour les chéques).

Les conditions standards de certains instruments de paiement ont été
modifiées depuis I'arrét Suren rendu par la Cour de cassation le 6 avril 1993,
selon lequel « les opérations litigieuses, autres que les remises de chéques
en vue de leur encaissement, n'impliquent pas que pour le calcul des inté-
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réts, les dates de crédit ou de debit soient différées ou avanceées ».. Comme
il n'existe pas de délai technique pour disposer des fonds pour les dépdts
et les retraits d'espéces et par chéques, les dates de valeur pour ces ru-
briques sont illégales.

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

Linsécurité juridique issue des fluctuations de jurisprudence, I'absence
de régles communes et les écarts constatés, étant de nature a fausser
ung saine concurrence entre les bangues, le Iégislateur européen a dong
poursuivi un objectif d’harmonisation des pratiques. Ainsi, depuis no-
vembre 20009, il était prévu désormais des mesures concernant :

+ |es encaissements et les débits sous forme de virements ;

+ les versements d'espéces ;

+ les encaissements d'un chéque.

Concernant les encaissements sous forme de virements

La date de valeur d'une somme portée au crédit du compte du bénéfi-
ciaire ne peut étre postérieure a celle du jour ouvrable au cours duquel
le montant de I'opération de paiement est crédité surle compte du presta-
taire de services de paiement du bénéficiaire =» jour ouvrable | pour |'entre-
prise et sa banque.

La date de valeur du débit inscrit au compte de paiement du payeur ne
peut étre antérieure au jour ou le montant de l'opération de paiement est
débité de ce compte = | pour I'entreprise et la banque qui sera débitée.

Concernant les versements d'especes
Pour un professionnel (personne physique ou morale)

Lorsque le versement est effectué par une personne pour des besoins
professionnels, le montant versé est mis a disposition et il le recoit a une
date de valeur au plus tard le jour ouvrable suivant celui de |a réception des
fonds (J).

1. La Cour de cassation a retenu larticle 1131 du Code civil aux termes duquel « "obli-
gation sans cause, ou une fausse cause, ou surune causeillicite ne peut avoir aucun
effet » et a indigué que sont dépourvues de cause ou de contrepartie les dates de
valeur qui ne sont pas « impliquées » par un délai technigque indispensable pour dis-
poser des fonds.
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Concernant les encaissements des chéques

La date de valeur d'une opération de paiement par chéque libellée en
eurns ne peut différer de plus d'un jour ouvré de la date retenue pour sa
comptabilisation sur un compte de dépots (article L131-1-1 du Code moné-
taire et financier) =» J+1 jour ouvré (maximum).

Enfin, dans son arrét 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 aprés une opération, avec une seule
exception pour les chéques, puisqu'il faut attendre que la banque émettrice
paye pour I'encaisser. Par conséquent, les dates de valeur concernant les
remises de chéques restent licites.

A titre d'exemple, les dates de valeur applicables a la Caisse d'Epargne

sont consignées dans les tableaux 2.1 et 2.2.

TABLEAU 2.1

Les conditions standards sur les opérations domestiques au crédit
(exemples de dates de valeur pratiquées par la Caisse d'Epargne en 2014)

I'encaissement
sur la France

4 jours calen-
daires

OPERATIONS VALEURS REMARQUES DIVERSES
STANDARDS
Dépdt d'espéces ||
Remise de |+ 20
ch&ques euros
Virements recus ||
Remise d'effets a | E + 4 |C + Condition qui peut &tre applicable selon les

bangues si I'effet est remis a 'encaissement
six jours au moins avant la date d'échéance.

I'escompte surla
France

Remise d'effets | MiniR + 10 JC+ | Leseffets sont « brilants » lorsqu'ils sont
brilants remis a l'encaissement sans respecter le
délai de & jours. Les effets a vue n'ont pas de
date d'échéance spécifiee.
LCR (lettre de E+4]C Les LCR existent sous forme magnetique ou
change relevé). sous forme papier.
Linitiative Dans le cas des LCR « magnétique =, le
revient au créan- créancier remet a sa banque par un support
cier BOR (billet a magnétique ou par teletransmission toutes les
ordre informations utiles (RIB du débiteur, mon-
releve). tant, échéance...). Il n'y a pas de circulation
Linitiative de traite et le banguier se trouve privé des
revient au débi- recours cambiaires des lettres de change clas-
teur siques, excepté en cas d'acceptation du tire
{reconnaissance de sa qualité de débiteur).
Remise d'effetsa |E+ 1 C

E: date d'encalssement ; |C : jours calendaires ; | : date de comptabilisation sur le
compte client ; R : date de remise.
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TABLEAU 2.2

Les conditions standards sur les opérations domestiques au débit
(exemple de dates de valeur pratiquées par la Caisse d’Epargne en 2014)

OPERATIONS VALEURS STANDARDS
Retrait d'espéces J
Virements émis J
Chégues émis J
Paiements des effets domiciliés E-1C
Retour d'effets impayés J

E: date d'encaissement ; JC: jours calendaires ; | : date de comptabilisation sur le
compte client.

2. les taux d'intérét

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

2.1. les différents taux de référence

La référence utilisée pour l'octroi aux entreprises de crédits & court
ou moyen terme a longtemps été le taux de base bancaire (TBB), qui
exprime le loyer de l'argent affiché par I'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
I'entreprise, en fait essentiellement de son niveau de chiffre d'affaires. Pour
les grandes et moyennes entreprises, la référence a ce taux conventionnel
et rigide? est de plus en plus obsoléte comme l'indique I'enquéte, réalisée
en 1992 par la CEGOS auprés de 2 000 entreprises, qui montre que, dans
81 % des cas, le colt 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,
gue l'on peut regrouper en trois catégories : (1) les taux directeurs sur le
marché monétaire ; (2) les taux a référence monetaire ; (3) les taux a réfé-
rence obligataire.

2. Le TBB représente en effetle codt fixe de collecte des dépdts par les banques et inclut
des frais de structure.
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2.1.1. Les taux directeurs sur le marché monétaire

Les intervenants sur le marché monétaire étant limités depuis 1986
aux institutions financiéres, il s'agit de taux résultant des transactions sur
le marché interbancaire, celles-ci étant réalisées sans support (préts en
blanc) ou par le biais d’'une prise en pension d'effets (préts contre papier).
Le tableau 2.3 répertorie ces différents taux.

L'EONIA (Euro Ovemnigt Interest Average) : taux calculé par la
Banque Centrale Européenne (BCE) et diffusé par la FBE (Fédération
Bancaire de I'Union européenne). Il résulte de la moyenne pondérée de
toutes les transactions au jour le jour de préts non garantis réalisées par les
bangues retenues pour le calcul de 'EURIBOR (source : Bangue de France).

L'EURIBOR (Euro InterBank Offered Rate) : tauxinterbancaire offert
entre les banques de meilleures signatures pour la rémunération de dépdts
dans la zone euro. Il est calculé en effectuant une moyenne quotidienne
des taux préteurs 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 a 11h le matin si au moins 50 % des établis-
sements constituant I'échantillon ont effectivement fourni une contribution.
La moyenne est effectuée aprés élimination des 15 % de cotation extrémes
{le nombre éliminé est toujours arrondi) et exprimée avec trois décimales
{source : Bangue de France). Compte tenu du fait qu'il constitue le sous-
jacent du contrat a terme coté sur le LIFFE (filiale de NYSE-EURONEXT) per-
mettant aux opérateurs de se couvrir contre le risque de taux d'intérét a
court terme, le taux EURIBOR a échéance 3 mois est I'une des références
privilégiées par les intervenants sur le marché monétaire (cf. chapitre 5
pour un exemple d'utilisation de ce contrat).

De plus, depuis le 1* janvier 1999, le SEBC (Systéme Européen des
Bangues Centrales) assume la responsabilité de la définition et de la mise
en ceuvre de la politigue monétaire unique de la zone euro. S'agissant des
taux d'intérét applicables aux facilités permanentes du SEBC, qui sont
congus pour délimiter le corridor d’évolution des taux a court terme
du marché monétaire, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé qu'a
partir de janvier 1999, le taux d'intérét de la facilité de prét marginal (taux
auquel les banques se refinancent) serait fix¢ a un niveau de 4,5 % et celui
de la facilité de dépdt (taux de reprise des liquidités) a un niveau de 2 %.
Depuis, ce corridor a évolué. Par exemple en novembre 2013, le taux d’in-
térét de la facilité de prét marginal est de 0,75 % et celui de la facilité de
dépot de... 0 % (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, rés ultant de toutes les opéra-
tions au jour le jour de préts non garantis, réalisés par
les bangues retenues pour le calcul de I'EURIBOR.

EURIBOR Moyenne arithmétique des taux déclaratifs, obtenue a
partir d'un panel des établissements bancaires repré-
sentatifs de la zone euro.

Corridor de la BCE Corridor d'évolution des taux dintérét a court terme
du marché monétaire de la zone euro, fixé par la
Bangue Centrale européenne.

2.1.2. les taux d'intérét a référence monétaire

Parmi ces nombreux taux, trois d’entre eux utilisent directement ou
indirectement I'EONIA (cf. tableau 2.4). Il s‘agit premiérement du taux
moyen mensuel du marché monétaire (TMM ou T4M) gui est calculé et
publié par I'Association Francaise des Banques (AFB) le premier jour ouvré
de chague mois. Le taux annuel monétaire (TAM) est le taux de ren-
tabilité d'un placement mensuel a intéréts composés, renouvelé chague
fin de mois au TMM, sur les 12 derniers mois écoulés. Il est calculé par la
Caisse des dépdts et consignations (CDC) et diffusé en début de mois par
I'ensemble des courtiers sur le marché monétaire. Enfin, le taux annuel
glissant (TAG), qui comme le TAM se référe au TMM mais dont le calcul
différe, est peu utilisé par les trésoriers d'entreprise.

Deux autres indices sont fonction du taux de rendement des bons du
Trésor. Il s'agit du taux hebdomadaire des bons du Trésor a 13 se-
maines (THB), calculé par la CDC lors des adjudications hebdomadaires
de ces bans et publié chague mercredi, et du taux moyen mensuel des
bons du Trésor (TMB), publié par la CDC en méme temps que le dernier
THB du mois.
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TABLEAU 2.4

Les taux d’intérét a référence monétaire

Taux Détermination
Moyenne arithmétique de I'EONIA de chacun des jours du
iy mois calendaire.
Moyenne géométrique des TMM des 12 derniers mois i :
TAM TAM(m) = iﬁ: Vi TMM(1) .« nbj(i} )
(d'un mois m) i=mel 1 36 000
ol nbjli} = nombre de jours exact du mois i.
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'intérét a référence obligataire

Les entreprises désirant préter et emprunter a 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 I'environnement financier du trésorier. La définition et la mesure de ces
taux de référence sont trés semblables, comme l'indigue le tableau 2.5.

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

Deux autres taux sont calculés, directement ou indirectement, & partir
des prix de marché d'un échantillon d'obligations & taux fixe émises par
I'Etat. 1| s'agit du taux hebdomadaire des emprunts d’Etat a long
terme (THE) et du taux moyen des emprunts d’Etat a long terme
(TME).

Ces références obligataires sont souvent critiquées, notamment du fait
de l'instabilité de I'échantillon de référence. Comme exemple de taux, ci-
tons également le taux de I’échéance constante a 10 ans (TEC 10), fon-
dé sur le rendement d’une obligation (OAT) fictive dont les caractéristiques
sont maintenues constantes (notamment échéance égale a 10 ans). Ce taux
est publié vers 12 heures par le ministére de I'Economie et des Finances.
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Les taux d'intérét a référence obligataire

Taux Détermination
Maoyenne du taux actuariel r valeur réglement des n émis-
sions k de la semaine s, pondérée par leur volume (valeur
nominale V) :
THO THO(s) = k}_‘_l v
3 v,
k=1
T™O Moyenne des THO du mois, pondérée par les volumes des
émissions publigues de chaque semaine.
Moyenne des taux de rendement actuariels d'un échantil-
THE lon d’emprunts d’Etat a long terme négociés sur le marché
secondaire obligataire.
TME Moyenne arithmétique des THE du mois.
Taux calculé quotidiennement par interpolation linéaire a
TEC 10 partir des cotations des Spécialistes en valeurs du Trésor
prises a 10 heures.

2.2. Quelques précisions techniques

Plusieurs précisions d'ordre technique doivent étre 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
& 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 (cf. enca-
dré 2.1) spécifique a I'entreprise cliente. Cette demiére est toutefois né-
gociable, et a tendance a diminuer sous l'effet de la concurrence entre
banques (cf. 2.3.).

Depuis le début des années quatre-vingt-dix et 4 la demande des entre-
prises, les taux d'escompte et de découvert facturés aux entreprises sont
de plus en plus calculés par référence a des taux d'intérét a référence
monétaire (cf. encadré 2.1). Le co(t de financement ainsi obtenu est géné-
ralement beaucoup moins élevé (de 1 % a plus de 2 % selon les entreprises)
que celui calculé a partir du TBB.

3
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Dans les deux cas, I'ampleur de la majoration pratiquée pour le calcul
du taux d'escompte dépend directement du pouvoir de négociation de
I'entreprise. Les firmes disposant de la plus grande surface financiére
sont évidemment celles qui peuvent davantage tirer profit de la concur-
rence bancaire.

Le coiit de 'escompte et le coiit du découvert

Calcul par référence au TBB:
taux d'escompte = TBB + commission dendos* + 010 %+ + (R
taux de découvert = taux descompte + majoration

avee : CR= commission de risque
Calcul par référence dun taux du marché monétaire:
taux descompte = TR + marge + CR
taux de découvert = taux descompte + majoration

avec: TR = taux de référence : TMM, ELIRIBOR, EOMA
* | commission d'endes, &gale 3 060 %, rémunére fa banque pour ['élaboration des bordersaux
descompte.
#% |a commission de 0,10 %, institude en 1979, correspond & une taxe sur les encours que les
banques ont répercutéesur 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 a disposition du crédit (date d’échéance - date de valeur
au crédit) auguel il faut généralement ajouter 1 ou 2 jours supplémen-
taires, dits « jours de banque ».

Ce calcul est valable pour tous les types de crédit, sauf pour I'escompte
de traites pour lequel la banque préléve un minimum de 10 jours d'agios,
ainsi gu'un montant minimal d'agios a facturer.

2.2.3. Taux in fine et taux précompté

Le taux in fine ou taux proportionnel est le taux d'intérét simple qui
s'applique pour le paiement d'intéréts a I'échéance de I'emprunt ou du pla-
cement. Les intéréts sont donc post-comptés. Le taux in fine exclut la
composition des intéréts? et est essentiellement utilisé dans les opérations

3. Lorsque les intéréts sont capitalisés au taux actuariel du prét ou de I'emprunt, il s'agit
d"un taux dit = zéro coupan =
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de préts ou de crédits sur le marché monétaire, dont la périodicité de calcul
des intéréts est inférieure ou égale a 1 an. Le tauxin fine fait traditionnelle-
ment référence & une année financiére de 360 jours. Il est toutefois possible
pour I'entreprise de demander a bénéficier d'un taux calculé sur une base
de 365 jours.

Les intéréts sont précomptés lorsqu'ils sont percus d'avance par le pré-
teur. Leur montant est donc déduit du nominal de la créance, ce qui fait
que le capital initial engagé est inférieur a ce nominal. Dans la mesure ou
ces intéréts, percus en début de période, peuvent étre placés sur le marché
financier pendant la durée du prét/emprunt (sachant que de plus les agents
économiques peuvent trés facilement réaliser des arbitrages), le taux pré-
compté est systématiquement inférieur au taux in fine'.

Au total, les éléments décrits dans ce paragraphe contribuent a accroitre
la différence entre le taux nominal et le coiit réel des crédits. Dans le cas
de l'escompte (cf. encadré 2.2), il s'agit de la charge financiére supplémen-
taire gu'entraine le recours a ce financement par rapport & une situation
ol lI'entreprise se bornerait a recouvrer le montant des effets a I'échéance.

2.2.4. Taux fixes et taux révisables

Le taux d'intérét payé ou recu sur une créance peut étre fixe pour toute
la durée du contrat, et, a ce titre, est connu dés sa conclusion.

Le taux peut aussi étre variable, c'est-a-dire étre directement indexé
sur un taux de référence défini contractuellement entre les parties, pré-
teurs et emprunteurs. Ce taux de référence est mesuré périodiqguement, en
fonction de la périodicité (mensuelle, trimestrielle, annuelle) avec laquelle
il est prévu que I'emprunteur rémunére et rembourse le prét. Parmi les
taux de référence, on distingue généralement les taux variables au sens
strict qui sont connus a posteriori, étant par définition déterminés a partir
de I'évolution du taux de référence sur la période portant intérét (c'est le
cas notamment du TMM et du TAM), des taux révisables qui sont, quant-
d-eux, prédéterminés avant la période a laquelle ils s'appliquent (comme
les taux EURIBOR & 1 maois, a 3 mois...).

4. La correspondance entre taux in fine (TIF) et taux précompte (TP) est d'ailleurs facile
a établir : TP = TFx [L + (TIF x n) / 36 000], n étant la durée en jours du placement/
financement,
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ENCADRE 2.2

Le coiit réel des crédits a court terme : le cas de I'escompte

Ln trésarier remet un effet de 1 million dewros & lescompte le 11 mai, L échéance de leffet est
le30]tin. Le taux descompte nominal (s annancé) est égal 310 %. Le coit réel e [escompte,
¢, sévalue de préférence en caloulant un taux actuariel annualisé, en tenant compte des
facteurs suivants :
~ le gain de jours de banque : si ['effet avait été remis a lencaissement (3u moins six jours
avant |chéance), [entreprise naurait 6t€ réditée que le 4 juillet (cf tableau 2.1) alors
que lescompte lui permet détre créditéde en valeur ke 12 mai Elle bénéficie donc du
financement pendant 22 jours alors que 20 jours d'agios |ui sont facturds (cf. supra,
2.2.2) Lefinancement par escompte apporte donc un gain de deux jours ;
~ o net d'escompte ; [enkreprise est créditée du montant de leffet diminué des agios
précomptés, 5555,56 euros (L milions deuros 10 %x 20/360), S0t 994 444,44 euras ;
~les 360 jours bancaires : | décompte des intéréts seffectue sur une base de 360 jours
alors que [année comprend 365 jours.
Le taux actuariel quotidien de fescompte ¢ = 0,025326 % est la solution de [équation
suivante:
1000000

444,44 = ,
994 (Ltc))2

Le coiit rdel de lescompte est alars = (1+(J}“‘> -1=968%.

On constate donc que, compte tenu de la durée de fescompte, le gain de jours de banqgue
compense largement les effets défavorables du net d'escompte et du calaul des agios sur
360 jaurs.

2.3.La négociation des taux d'intérét

La négociation peut difficilement s'effectuer sur le taux de réfé-
rence lui-méme, surtout lorsqu'il s'agit d'un taux de marché auquel se refi-
nance la bangue (EURIBOR...). En revanche, il est plus aisé pour I'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 financiére. Les banques ont de-
puis affiné leur systéme de classement, en utilisant des techniques variées
(diagnostic financier, scoring, cotation Banque de France et des agences
de notation...). Une modulation peut intervenir au regard de critéres d'ap-
préciation plus qualitatifs voire subjectifs (qualité de I'équipe de direction,
dynamisme commercial, profondeur et équilibre de la gamme des produits,
équilibre global de la relation bangue/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
disparaitre dans certains cas. En effet, il n‘est plus rare, sans doute a tort,
que soit nulle la majoration d'une entreprise dynamique et financiérement
saine qui traite quelgues dizaines de millions d'euros de chiffre d'affaires.

Toutefois, comme pour la négociation des conditions bancaires, la négo-
ciation des taux d’intérét, c’est-a-dire des conditions de financement et de
placement est une importante tache du trésorier (ou du directeur financier
selon le niveau de délégation dans l'entreprise) qui engage I'équilibre
de la relation banque-entreprise ainsi que la réputation de cette der-
niére.

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

3. Les commissions

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'intérét, nous axerons notre présentation sur les commissions
standards, en mentionnant le cas échéant les possibilités de négociation de
certaines 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

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

Pour réduire I'impact financier de cette commission, les entreprises
peuvent négocier I'exonération des opérations financiéres internes (vire-
ments de compte & compte...) ou résultant des relations contractuelles
avec la banque (mensualités ou annuités d’'emprunt, paiement d'agios et
d'intéréts débiteurs...). Elles peuvent aussi négodier 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 financiére, il est important
de contréler rigoureusement I'application de cette commission sur tous les
mouvements débiteurs non exonérés.

3.1.2. Commission de plus fort découvert (CPFD)

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 'arrété du compte.
Son taux est habituellement égal a1 /2 000 (soit 0,05 %), c'est-a-dire le double
du taux de la commission de mouvement. Ainsi, si le solde débiteur maximal des
mois de juillet, aolt et septembre est respectivement égal & 400 000, 25 000
et 150 000, la CPFD du trimestre sera égale a 575 000 x 0,05 % = 287,5 euros.

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

3.1.3. Commission de forfaitisation

Depuis quelgues années, on voit les banques proposer a leurs clients
labandon 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 I'adoption d’une date de valeur unique pour les débits
et les crédits (j ou j+1..).

Ce forfait, généralement payé trimestriellement avec les intéréts débiteurs,
est naturellement fonction du volume des mouvements débiteurs etfou crédi-
teurs traités ainsi que du type d'opération. Il est révisable périodiquement
en fonction de sa rentabilité pourla bangue et de I'éwolution de la concurrence.

La pratique de la forfaitisation a l'avantage de simplifier grandement la
relation banque-entreprise. En effet, elle clarifie |a tarification des condi-
tions bancaires et des commissions, ce qui permet au trésorier d'arbitrer plus
facilement entre les différentes banques et d’étre davantage attentif a la quali-
té du service rendu qu'a son prix. La forfaitisation a aussi I'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
bangue : souvent assorti d’'un engagement sur les volumes confiés par I'entre-
prise, il permet a celle-ci de fidéliser son client, de le rencontrer réguliérement
et d'améliorer la qualité de son service.



Lenvironnement financier du trésorier...

La commission de forfaitisation n'est toutefois pas aisée a déterminer. Pour
ce faire, les trésoriers et les banquiers doivent évaluer ce que leur coiitent les
dates de valeur et commissions concernées par le forfait (cf. encadré 2.3).

3.2. Les autres commissions

Il s’agit de commissions liées & l'octroi d'un crédit, et de frais fixes sur
certaines opérations.

3.2.1. Les commissions liées a l'octroi de crédits

Calculées sur le total du financement autorise, elles sont percues lors de
I'octroi de celui-ci. La commission d’engagement est percue gu'il y ait
ou non tirage du crédit, alors que la commission de non-utilisation n'est
payée qu'en I'absence de mobilisation du crédit par I'emprunteur.

ENCADRE 2.3

La commission de forfaitisation : le cas de Gea-Gaey

Depuis 1992, Ia filiale frangaise du groupe pharmaceutique Cex-Gest ne supparte plus de jours
te valeur ef ne paie plus ses commissions bancaires par opération, mais sous | forme dun
forfait. La commission de forfaitisation a alors étd établie de la manizre suivante ;

A partir d'une prévision des flux détallée en nombre, en montant et par type dopérations,
qu'll confierait asa banque dans [année, le trésorier de (s« a commencé par évaluer, grace aux
derniers tarifs communiqués par la banque, les différentes commissions que le groupe aurait
eu apayer. || a ensuite ajouté le coiit pour la banque d'un renoncement aux dates de valeur, le
floa t étant valorisé au TaM de [année précédente.

De leur caté, les services commerdaux du Crédit Lyonnais ont dabord établi un forfait
minimal correspondant a leur coli de revient, obtenu en additionnant les colits de traitement
administratifs de chaque apération et le coit commercial (calculé sur la base du temps passé
par les commerciaux 3l gestion ducompte du groupe). Un autre forfait, supérieur au plancher
minimal, a finalement été retenu : | sagit du colit de renoncement aux dates de valeur et aux
différentes commissions, correspondant 3 |'évaluation faite par le trésorier de Cea-Geny.

(e point résolu, 1 a fallu également prévoir le cas ol les volumes de flux pris comme hypathése
ne seraient pas atteints, ou au contraire seraient dépassés. Aux termes de laccord, chacune
des parties bénéficiera dune régularisation en cas de variation de plus de 10 % par rapport
aux hypothéses de départ, des flux confiés. Cette régularisation prendra la forme dun débit
ou d'uncrédit sur Je compte de lentreprise.

Source : « Ciba-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 gu'un élément - assez marginal - du co(t global
du crédit. A ce titre, une négociation trop dure de I'entreprise sur le taux
de référence de son emprunt pourra conduire la banque a inclure dans le
contrat de prét 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 prét satisfait la banque, celle-ci sera plus encline a accepter une
commission de non-utilisation ou une commission d'engagement réduite.

3.2.2. Les frais fixes sur opérations

Ces frais sont prélevés a la suite d'opérations précises. Compte tenu
de leur caractére 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 2.8).

TABLEAU 2.6
Opérations pouvant donner lieu a commission fixe

+ opposition sur chéque

opposition sur avis de prélévement
* cheque impayé

virement débiteur

dépdt de nuit

Les opérations de caisse

remise de LCR ou de BOR
impayés

réclameés prorogés

avis de sort par courrier
remise d'effet non domicilié
changement de domiciliation
cession de créances Dailly

Les opérations sur le
Portefeuille commercial

commission de change
commission de transfert
commission a l'export
commission a l'import

Les opérations
Internationales

renseignements commerciaux
renseignements sur le fonctionnement du
compte

information des cautions

avis a un tiers détenteur d'une saisie-arrét

Les opérations diverses
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4. e contrdle des opérations bancaires

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

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

4.1. le contrdle des conditions bancaires

Les jours de valeur pratiqués sont aisément vérifiables a partir des ex-
traits de compte et avis d’opéré (vérification manuelle) ou aprés té-
létransmission des opérations par la banque (vérification a l'aide d'un
logiciel de gestion de trésorerie). Indépendamment du contréle 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 contrdle, fonction de leur taille et des caractéristiques de leur
trésorerie, d'autres procédent par sondage.

Le trésorier peut aussi décider de contriler 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 valeur standards plutét que
ceux, plus avantageux, qui ont eté négociés).

4.2. Le contrile des taux d'intérdt

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

Concernant les financements courants par découvert, le contrile s'ef-
fectue a l'aide des échelles d'intéréts trimestrielles qui expliquent et
justifient les agios prélevés sur les différents comptes de I'entreprise dans
une méme bangue (cf. tableau 2.7).
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TABLEAU 2.7

Exemple d'échelle d'intérét

Date
de Capitaux Soldes ';':u:": Nombres

valeur

Debit Credit Débit Credit Débiteurs | Créditeurs
17/08 12 600,28 1 12 600,28
18/08 603,25 832700 20 324,03 1 20324,03
19/08 |23 372,50 3 04847 2 3 048,47
21/08 581500 | 1985490 10991,43 1 10 991,43
22/08
Total

Le taux des intéréts débiteurs sera recalculé, a partir du cumul des
nombres débiteurs®, pour vérifier qu'il correspond bien a celui négocié® :

intéréts débiteurs

taux = x 36 000

nombres débiteurs

Les intéréts débiteurs pourront ensuite étre contrdlés a l'aide du
calcul suivant :

nombres débiteurs x taux découvert
36 000

intéréts débiteurs =

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

4.3. Le contréle des commissions

Les commissions de plus fort découvert (CPFD) et de mouvement
(cf. 3.1.), lorsqu'elles ne sont pas supprimées, apparaissent sur les échelles
d'intéréts trimestrielles.

Une fois le montant de celle-ci contrdlé, 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

nombres débiteurs 136,000

5. Un nombre débiteur est le produit : solde débiteur x nom bre de jours pendant lesquels
ce solde reste inchangé.

6. En ajoutant la commission de plus fort découvert au numérateur de ce ratio, on ob-
tient un taux global approximatif du financement par découvert auprés de la bangue.
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La commission de mouvement est plus délicate a contréler lorsque
la bangue ne signale pas les opérations exonérées sur l'échelle d'intéréts.
Dans ce cas, I'assiette de la commission doit étre 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 a l'octroi de crédits ou a certaines opérations (cf. tableau 2.6)
font I'objet d'un controle spécifique, aprés survenance de ces événements.

Résumé
1) Le décalage entre la date d'opération (date & laquelle se fait [enregistrement comptable 3
la banque) et 2 date de valeur (date réelle de déhit ou de crédit en compte) des opérations
de crédit et de débit sont 3 [origine des jours de valeur pratiqués par les bangues. Ces jours
de valeur, qui font que les recettes sont créditées en valeur aprés lopération et les dépenses
débitées avant, trouvent leur justification dans le délai nécessaire 3 [échange des mayens de
paiement entre les dtablissements bancaires.,

2) De nombreux taux d'intérét peuvent servir de référence auix apérations de placement et de
financement a court ou mayen terme. Sil référence a longte mps été le taux de base bancaire
(TBB), les taux de marché sont actuellement les plus utilisés lors des opérations de trésorerie,
qu'll sapisse des taux directeurs sur le marché monétaire (EONIA, EURIBOR..) ; des taux 3
référence monétaire (TMP. T4M..) ou des taux dintérét 3 référence obligataire (TMO, TME..).
les modes de calcul intégrés dans les formules de financement (nombre de jours dagios,
intéréts précomptés..) font que le colt réel descrédifs est tres souvent supérieur 3 leur taux
nominal.

3) Plusieurs commissians, censees rémunérer des services quelles fournissent 3 leurs
entreprises clientes, sont facturées par les banques {commissions de mawvement, de plus
fort déowvert, de forfaitisation..).

4) La négociation des conditions bancaires, taux d'intérét et commissians est une pratique
wurante pour les entreprises désirant réduire leurs frais financiers. Cependant, foute
négodation ponctuelle engage 13 réputation de Ja firme et ['équilbre global de la relation
banque-entreprise. Le maintien de ces derniéres doif étre une préoccupation constante pour
Ie trésorier

5) Lesapérations bancaires sont multiples, complexes et personnalises, Lentreprise doit donc
les contrdler, natamment au regard des conditions négociées préalablement. En cas d'arreur, e
trésorier rdclamera les redressements permettant de revenir a une juste application de celles-
d. Les contrdles, grandement fadlités par les logiciels de gestion de trésorerie connectés aux
banques par télétransmission, seffectueront a tous les niveaux : conditions bancaires, taux
d'intérét et commissions.
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La trésorerie en valeur :
prévision et positionnement
des flux financiers

Un des roles majeurs du trésorier mentionné dans le premier chapitre
est la gestion des liquiditést. Il doit veiller a ce que I'entreprise dispose
d’une encaisse suffisante pour faire face aux paiements prévus, au moindre
co(t. Cette mission entraine la réalisation de plusieurs taches :

1) Elie suppose d'obtenir la prévision la plus rigoursuse 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 connaitre au mieux le solde bancaire quoti-
dien et, le cas échéant, les agios a payer (cf. chapitre 2, 1.) ;

+ d'identifier le caractére certain ou incertain des flux de trésorerie. Une
remise de chéques est une opération certaine puisque le trésorier
maitrise exactement sa date de valeur. Il suffit d'appliquer la condi-
tion bancaire a partir de la remise afin d’'obtenir la date réelle de débit
en compte. En revanche, émettre des chéques est une opération
incertaine. Ainsi, c'est la date de remise des chéques a la banque
par le fournisseur qui conditionnera I'application d’une date de valeur.
Dans ce demier cas, le trésorier estimera leur date de débit. Le choix
du mode de réglement n'est pas neutre quant a la précision dans la
prévision de flux. En choisissant un paiement par virement plutét que
par chéque, le trésorier connait parfaitement la date de débit.

1. Cf. chapitre 1, 2.2, et H. La Bruslerie (de), = La gestion de trésorerie dans la fanction
financiére de I'entreprise : évolution et perspectives », La Revue du Financier, n® 91,
1993,
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2) La réalisation de cette mission au moindre colt implique I'obtention
d'un solde bancaire quotidien global nul aprés 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 zéro’. 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 impligue une connaissance des flux sur un horizon temporel de
plusieurs dizaines de jours et |a possibilité de les décaler. Evidemment,
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
I'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-a-dire adap-
tées en termes de durée, de taux et de montant.

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

1. La prévision des flux financiers

Avec l'objectif 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,
annuels...). Dans ce cadre, il existe plusieurs documents (budget annuel de

2. L'application de ce principe impligue de considérer la trésorerie comme |a différence
entre des liquidités et des concours bancaires réels. Or, par exemple, afin de financer
des investissements non prévus, il serait judicieux de détenir une capacité d'endet-
tement inemployée et des placements liguides & court terme. La trésorerie s'analyse
alors davantage comme la différence entre des liquidités et des ressources finan-
ciéres potentielles (cf. M. Levasseur, Gestion de la trésorerie, Economica, 1979). La
recherche de cette flexibilité est alors un obstacle a une application 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 quelle rapidité la société devrait
&tre en mesure de I'obtenir. Cela fait partie des questions non résolues en finance »
RA. Brealey, SC. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, 11® édition, 2013.
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trésorerie, prévisions mensualisées, fiches en valeur...) synthétisant ces
informations sur des durées différentes, autant d’outils 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 plande financement

Le plan de financement intégre la prévision pluriannuelle des flux
de fonds’. Il est utilisé par le directeur financier et éventuellement par le
trésorier lorsque ces deux fonctions sont distinctes.

ENCADRE 3.1
Exemple de plan de financement

e directeur financier analyse le plan de financement de sa société afin d'estimer le besain
3 financer ou lexcédent 3 placer. || dédde de financer e besoin de 13 millons deuros (cf.
fableaw3.1) par:
1. une augmentation de capital pour un montant de 8 millians deurs, ce qui entrainera un
aacroissement des dividendes de 240 000 euros ;
2. un endettement 3 long et moyen terme a hauteur de 6 milians deuros au taux de 8 %
pour une durée de 10 ans. le remboursement est réalisé par annuité mnstante. Le
montant de [annuité est abtenu enappliquant la relation:

i

|\ e ——
[1-(1+0)™]

avec &, M, i et n représentant respectivement le montant de lannuité, le montant emprunté,
le taux et la durée de 'emprunt. Lannuité est égale 3 895 000 euros* avec 480 00D euros
d'intéréts et 415 000 euros damaortissement pour b premiére année ;

3. des concours bancaires courants pour le solde,

Remamue : le montant nécessaire est supérieur au besoin 3 financer (13 millions) en raison
de [augmentation de la variation du BFR induite et des nouveaux remboursements demprunt.

Le nawveau plan de financement (cf. tableau 3.2) intagre les derniéres détisions financiéres
ainsi que leur incidence sur la frésorerie, en supposant un taux d'5 de 33,33 %.

#§000000 [0,08/ (1 - (1+008™].

3. Les flux de fonds donnent lieu systématiquement & des encaissements ou & des dé-
caissements par opposition aux flux calculés comme, par exemple, les dotations sur
amortissements.
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Apres 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
I"équilibre financier de I'entreprise. Dans ce cas, connaissant le besoin a
financer, il déterminera la répartition entre 'endettement stable et
les fonds propres externes. Le trésorier en déduira la proportion des
concours bancaires courants® puis il évaluera l'incidence de ses déci-
sions sur la trésorerie (intéréts, 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).

TABLEAU 3.1
Le plan de financement avant la prise de décisions financiéres

fen milliers d'euros)

PLAN AVANT FINANCEMENTS N N+1 N+2
Investissements nouveaux (HT) 11800
Remboursement des emprunts existants 5 000

Dividendes sur fonds propres externes existants 200
Variation BFR d'exploitation ou hors exploitation 5000

Total des emplois 22000

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

Total des ressources

Solde = Ressources - Emplois - 14 000
Trésorerie initiale 1000
Besoin a financer ou excédent a placer -13 000

Sur I'horizon défini, le principe de la trésorerie zéro est respecté
puisque le solde bancaire global devrait étre nul a 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
a 1/12*™= de la variation du BFR annuel. En fait, sur un horizon inférieur a
un an, le montant des concours bancaires sera ajusté aux variations sou-
vent mensuelles grace a ['élaboration du plan de trésorerie.

4. Une variation structurellement négative de la trésorerie trouvera son origine dans
une réduction du fonds de roulement (FR) (augmentation du mentant des investis-
sements...) etfou un accroissement du BFR (dd, par exemple, & un changement de
|"activité en volume ou en valeur], cf. chapitre 1, 1.

5. A ce titre, le plan de financement donne un éclairage pluriannuel des plafonds de
concours bancaires & négocier avec les banguiers.
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Le plan de financement aprés décisions de financement et de placement

{en milliers d'euros)

PLAN APRES FINANCEMENTS N N+1 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
financiéres nettes dimpét liées aux décisions finan-

ciéres)

(5000 - 480 + 33,33 % x 480)

Cessions d'actifs 2 000
Mouvelles subventions d'investissements 1000
Augmentation de capital 8 000
Mouvel emprunt 6 000
Total des ressources 21 680
Solde = Ressources - Emplois -975
Trésorerie initiale 1000
Besoin a financer résiduel -25
Plafond des concours bancaires

Nouveaux concours bancaires* 25

* Le montant des concours bancaires courants pourra é&tre supérieur si le palement des
agios correspondants est intégré dans la capacité dautofinancement.

1.2. Le plan de trésorerie

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

« il offre un éclairage a la fois sur la nature des concours financiers
{ou des placements) et leur montant. Ce dernier dépend étroite-
ment de |'évolution du BFR (qui peut étre positive ou négative). Par
exemple, une modification profonde des politiques de réglement des
créances clients (encaisser le plus tot possible, connaitre 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 intérét a distinguer les reglements
au comptant de ceux différés au moyen d'effets. Il déterminera ainsi
la part des recours a I’escompte des traites parmi les concours
bancaires courants et s'assurera de la compatibilité entre le mon-
tant a escompter et celui des effets en portefeuille ;

« c'estun instrument utile dans la négociation avec le banquier des
plafonds d’escompte ou de découvert. Une meilleure connais-
sance de I'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 gu’une demande de plafond plus élevé qui
entrainerait vraisemblablement un taux de découvert plus important ;

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

* |e calcul du montant des charges financiéres prévisionnelles est
facilité. Prenons I'exemple développé a partir de I'encadré 3.2 dans
lequel le solde mensuel de janvier {en milliers d’euros) est de = 3 000
financé pour moitié par découvert au taux de 15 % et pour I'autre moi-
tié par escompte au taux de 14,55 %. Présentons le montant des agios
résultant de cette décision (sans discuter du caractére plus ou moins
opportun de celle-ci) sachant que les durées probables du découvert
et de I'escompte des effets a recevoir arrivant a échéance le mois sui-
vant sont respectivement de 30 et 20 jours. Le montant des agios sur
le découvert sera égal a 1 500 000 x 0,15 x 30/360, soit 18 750 euros.
Les agios associés a l'escompte de traite, étant payables d'avance,
sont déterminés par différence entre les montants des traites a es-
compter et celui du financement. Le montant des traites a escompter
s'éleve a 1 512 220 euros pour un financement obtenu de 1 500 000
euros®. Par conséquent, les agios seront de 12 220 euros.

La détermination du solde mensuel a financer (ou a 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 apparaitre le montant du flux de liquidités généré par l'exploita-
tion courante de l'entreprise, I'ETE (Excédent de trésorerie d'exploitation),
souvent comparé aux décaissements hors exploitation. Le tableau 3.4 réca-
pitule I'incidence des différentes décisions de placement et de financement
prises dans I'exemple.

6.1500000/1-[0,1455 x 20/ 360] =1 512 220 euros.
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ENCADRE 3.2

e trésorier dune société constate 3 partir de son plan de trésarerie (cf tableau 3.3) un
solde négatif pour janvier de 3 000 000 euros, conséautif 3 un investissement impartant et
partiellernent finance par des ressources durables.

Il positionne les agios du mois de janvier en fanction de leur date dexigibiité -3 la fin de chaque
trimestre pour ceux consécutifsa un découvert et au début du financement en cas descompte.
En janvier, la trésorerie finale négative de 1 500 000 euros (cf. tableau 3.4) résulte d'un
découvert accepté par la bangue. En février, la frésorerie finale est égale 34 338 000 euros
aprés prise en compte dune part, de la réduction de meitié du découvert pour un montant
de 1 500 000 euros et dautre part, des céances escomptées dun montant arrondi &
1512 000 euros, cest-3-dire 4 350 000 (cf. tableau 3.3) + 1 500 000 - 1 512 000 euros,
Elle sera intégralement placée et rapportera 20 (en milliers deuros) en mars. Le montank de
[encaisse étant nul, le principe de la trésorere 2é est respecté sur unhorizon mensuel

e tableau 3.4 récapitule |incidence sur la trésorerie finale de ces différentes décisions en
utilisant des valeurs arrondies.

Exemple de plan de trésorerie

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 entraine 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 ol il notera les dates de valeur présumées
par décade pour chaque rubrique budgétaire (salaires, TVA, IS...) et
précisera en sus les moyens de réglements adaptés (chégues, effets...)
pour les achats et les ventes. Il 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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TABLEAU 3.3

Le plan de trésorerie avant décisions de trésorerie

fen milliers d'euros)

janvier |février |mars

Flux de trésorerie d’exploitation
Encaissements sur :

Ventes (TTC) - paiement comptant 36 000 30 350
Ventes (TTC) - paiement différé 116 200 | 107 700
Avances regues sur commandes ] 0
Subventions d'exploitation 0 0
Autres recettes 0 0
TOTAL1 152200 |138 050
Dé caissements sur :

Achats (TTC) 85 000 79500
Charges de personnel 31 000 27000
Autres charges externes 6000 6 000
Impdbts et taxes 6000 6 000
TWA décaissée 0 0
TOTAL 2 128000 |118500
SOLDE des opérations d'exploitation : + 24 200 |+ 19550

A = ETE = Total 1- Total 2

Flux de trésorerie hors exploitation
Encaissements sur :

Produits financiers 0 0
Augmentation de capital 0 0

Préts et crédits a long et moyen terme 60 000 0
Cessions d'actifs (hors val. mob. de placement) 0 0
Subventions d'investissement 0 0
TOTAL3 B0 000 |0
Décaissements sur:

Investissements (TTC) 80 000 0
Remboursements d'emprunts 5000 7500
Loyers de crédit-bail 0

Dividendes 0 0

Frais financiers sur emprunts 2700 4 700
Impdbts sur les bénéfices 0 0
Autres dépenses 0 0
TOTALG 87 700 |127200
SOLDE des opérations hors exploitation :

B =TOTAL 3 - TOTAL 4 =27 700 |-12200
TRESORERIE INITIALE : C 500 -3 000
TRESORERIE FINALE* :D=A +B + C - 3000 + 4 350

¥ Avant concours bancaires e besoin a financer ou placement a réaliser.
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TABLEAU 3.4

Le plan de trésorerie aprés décisions de trésorerie

{en milfiers d'euros)

janvier février mars
TRESORERIE FINALE*: D=A+ B + C -3 000 + 5 850
Produits sur placements E +20
Intéréts sur concours bancaires F -19
Créances escomptées -1512
Escompte (montant en compte)*** + 1500
TRESORERIE FINALED +E -F -1500 +4338

#Avant concours bancaires £ besoin & financer ou placement & réaliser.

** pprés décisions financiéres, la trésorerie initiale est obtenue en ajoutant & 4 350 000
(cf. tableau 3.3) le montant des traites escomptées (+ 1 500 000).

*¥¥ Financement obtenu en escomptant les traites.

1.4. Les prévisions quotidiennes : |a fiche 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 I'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 étre nécessaire si le trésorier décide de placer les
montants par exemple dans des comptes a terme ne donnant lieu a une
rémunération supérieure a celle des comptes courants gu'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. Grdce a 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 retarder® le paiement
des fournisseurs selon gue 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 paiement comptant constitue un excellent placement.
8. Il faut alors réaliser un arhitrage entre les pénalités en cas de retard de paiement et

les intéréts liés au financement en s'assurant de ne pas altérer les relations commer-
ciales.
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ENCADRE 3.3

Quelques exemples de dates connues avec certitude

1. limpét sur les sociétés : | date dexighilité des quatre acomptes est le 15 mars, 15 juin,
15 septembre, 15 décembre, pour un exercice ddturé au 31/12 La date limite de
paiement (avant [application d'une majoration de 10 %} est le 15 du mais suivant. La
date limite de paiement de la liquidation de mpdta lieu le 15 du 4° mais qui suitls clature
b exercica.

Contributionsodale: el est de [ordre de 3,3 % pour les entrepris es ayant un chiffre d'affaires
d'au moins 763 millions d'euros et dont (15 dépasse 763 000 £. Les dates dexigibiité sont les
ménmes que pour [impdt sur les soddtés.

Contribution exceptionnelle : elle sappligue aux entreprises dont le CA est supérieur 2
250 millons deuros au cours des exercices clos entre le 31 décembre 2011 ef le 30 décembre
2015. Son taux est passé 3 107 % pour les exercices dos 3 partir du 31 décembre 2013 (il
dtait fixé a5 % auparavant). Ele est assise sur [impdt sur les sociétés di, déterming avant
imputation des réductions et crédits dimpdt et des créances fiscales de foute nature. Son
paiement doit intervenir avant le 15 du 4° mois qui suit la cidture de l'exercice ou, si aucun
exerdce nest clos en urs d'annde, le 15 mai de [année suivante.

Contribution addtionnelle au titre des montants distribués - elle est dgale 3 3 % des monfants
distribugs aux associds, actionnaires ou porteurs de parts et des bénéfices ou produits qui
ne sont pas mis en réserve ou incorporés au capital. Elle doit & e payée spontanément lars du
premier versement dacompte d'1S suivant le mois de la mise en paiement de la distribution et
au plus tard a [échéance dacompte.

2. lessalaires : souvent quelques jours avant | findu mais.. ;

3. les dates concernant les charges sociales ot o TVA peuvent étre également précisées en
consultant les ouvrages précisés o-dessous...

Source : site internet impots.gouv.fr.



La trésorerie en valeur : prévision et positionnement...

TABLEAU 3.5

La fiche en valeur

Lundi Mardi Mercredi | Jeudi ...

SOLDE INITIAL

Mouvements créditeurs
Remise chéques
Remise d'espéces
Effets a I'encaissement
Effets a I'escompte
Virements recus
Autres

TOTAL RECETTES

Mouvements débiteurs
Chéques émis

Effets domiciliés
Virements émis

Impayés

Autres

TOTAL DEPENSES
SOLDE AVANT DECISIONS
Décisions :

Escompte

Placement

Agios

Virement bangue a bangue
recettes

Change recettes

Virement banque a bangue
dépenses

SOLDE APRES DECISIONS

2. |a réalisation d'une fiche en valeur

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

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

+ |e titre interbancaire de paiement (TIP) lancé en 1988. C'est un
avis de prélevement assorti d’un document écrit o le débiteur par sa
signature accepte l'opération®. Ce moyen de réglement est souvent
utilisé pour s'acquitter de dettes envers des grands facturiers (EDF,
France Télécom, Trésor public...). La mise en ceuvre du projet SEPA
(cf. 2.2.) entrainera la disparition de ce moyen de paiement non com-
patible avec les nouveaux circuits de paiement le 1= février 2016 ;

+ les moyens de reglements utilisés dans le cadre du télépaiement
(mode de paiement ol lors de la transaction, les intervenants sont
en relation par moyen télématique) comme le titre électronique
de paiement (TEP) et le télévirement référencé (TVR). Dans le
premier reéglement, le débiteur signe une autorisation de débit au titre
du TEP et I'adresse a son créancier qui la fait suivre au guichet domi-
ciliataire. Le créancier émet ensuite le TEP pour recouvrement aprés
accord exprés par communication d'un code débiteur, signifié par voie
télématique ou téléphonique. Le TVR permet d'effectuer un paiement
interbancaire et de notifier au créancier une référence lui permettant
ensuite de faire une mise a jour de ses comptes clients ;

* |e VCOM (virement commercial mobilisable ou virement com-
mercial a échéance), lancé en 1997, existe sous deux formes : le
VCOM finangable (moyen de financement) ou non financable (mayen
de paiement). Trois étapes caractérisent la réalisation d'un VCOM non
financable: 1) le client transmet & sa banque aJ-N par télétransmission
une liste de paiement a effectuer a I'échéance ). Il comprend le mon-
tant, la date d'échéance, la référence détaillée des factures réglées,
le nom et I'adresse du foumisseur ; 2) la bangue envoie a chacun
des fournisseurs (a J-N+2) une lettre d'avis informant du virement a
échéance. La banque a donc deux jours pour informer le fournisseur ;
3) le jour |, la bangue envoie un avis de débit a son client et procéde
a un virement vers la bangue du fournisseur. Le fournisseur recoit
ensuite un avis de crédit de sa bangue. Ce moyen de paiement tend a
se développer de plus en plus car il offre de nombreux avantages : 1)
la sécurité des reglements : le réglement se fait grace a 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 grace a des protocoles sécurisés

9. Ladate de débitest incertaine (comme pour les chéques) puisque le débiteur renvoie
par courrier son accord.
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de type EBICS (cf. chapitre 3, 2.4.) ; 2) une plus grande maitrise des
dates de valeur. Lacheteur peut mieux gérer la date de débit puisqu'il
initie lui-méme le mouvement. Le fournisseur, qui accepte ce mode de
réglement a la place des effets, évite d'avoir a suivre les échéanciers
d'effets, et si le VCOM remplace les cheqgues, il n‘est plus dépendant
du systéme d'acheminement du courrier pour recevoir le paiement ;
3) un colt raisonnable, puisqu’il est de I'ordre de 1,25 a 1,50 euros par
virement ; 4) une réduction des taches 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 a payer ; 5) une réduction des taches adminis-
tratives pour le fournisseur : il évite de nombreuses relances puisque
le fournisseur est prévenu des paiements a 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
WCOM a une clientéle de bonne gualité puisgu’elles s’engagent en quelque
sorte pour le compte de leur client, en annoncant un paiement a venir.
Enfin, il n'est accessible que pour des paiements en France.

Le développement de technologie numérigue sans contact ou de re-
connaissance des porteurs permet désormais d'intégrer des fonctions de
paiement aux ordinateurs et aux téléphones et de modifier I'utilisation des
cartes bancaires traditionnelles, voire de les remplacer dans certains cas.

2.2. larévolution SEPA

L'European Payments Council (EPC) est un organisme créé en 2002 pour
instaurer I'Europe des paiements, ou Single Euro Payments Area (SEPA).
L'objectif de ses travaux est de permettre a chaque particulier ou entre-
prise d’émettre ou de recevoir de la méme facon avec le méme niveau de
sécurité et le méme colt partout en Europe. La zone SEPA concerne les
28 pays de |'Union européenne auxquels s'ajoutent Monaco, la Suisse, la
Naorvege, le Liechtenstein, I'lslande et Saint-Marin.

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

* Le « SEPA Direct Débit » (prélévement bancaire SEPA) : le pré-
levement bancaire, établi habituellement sous forme de préléve-
ment automatigue, est un transfert de fonds répétitif par l'intermeé-
diaire du systéme bancaire. Cette opération est remplacée a partir du
1= féyrier 2014 par le SEPA Direct Debit dans 18 pays dont la monnaie
est I'euro a cette date. Ceci homogénéise les procédures et permet,
pour les clients finaux, la mise en place de prélevements d'un pays
a l'autre dans la limite de I'espace SEPA. Concrétement, le créancier
émet son ordre de débit au plus tard 5 jours (s'il s'agit d’'une premiére
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opération ou d'une opération ponctuelle) ou 2 jours (pour les opé-
rations récurrentes) avant la date du paiement. A la date prévue, la
bangue du débiteur transfere les fonds a la bangue du créancier. En
outre, un champ de 140 caracteres est a la disposition du créancier
pour inclure un libellé qui sera transmis au débiteur sans altération.
« Le débiteur est mieux protégé : il peut ainsi demander a sa banque
le remboursement sans condition d’'un prélévement SEPA déja effec-
tué dans un délai de 8 semaines aprés I'opération et peut contester
un prélévement SEPA non autorisé jusqu'a 13 mois aprés la date de
I'opération » (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 comptes tenus par des éta-
blissements localisés dans I'espace SEPA. Il est exécuté depuis 2012
en 1 jour ouvrable maximum a compter de la réception de |'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
I'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
homogéne des comptes bancaires de tous les pays. Il est reconnu partout
dans le monde et identifie, de maniére unique, un compte bancaire quel
que soit I'endroit ot il est tenu. Il comprend une clé de contréle, un identi-
fiant bancaire domestique (par exemple le RIB pour la France). Le code BIC
(Bank Identifier Code), quant a lui identifie, de maniére unique, une banque,
quel que soit I'endroit ol elle se trouve. Il comprend 11 caractéres (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 I'agence).

2.3. Les conséquences dela révolution SEPA : le changement de protocole
de teletransmission

La transmission des données entre la banque et I'entreprise ainsi que la
réalisation de virement SEPA exigent un protocole de transmission spéci-
fique. Le plus connu mais désormais obsoléte car il ne permet pas de réali-
ser de virement « SEPA » était le protocole ETEBAC (Echange TElématique
BAngue-Client). Il est désormais remplacé par des protocoles standards
comme SWIFTNET et EBICS (protocole Internet utilis é sur le marché domes-
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tique allemand). Le protocole SWIFTNET permet de télétransmettre des
ordres de paiement en France et a I'étranger et ce, dans tous les formats,
directement et sans passer par I'intermédiaire des banques. Pour plus de
sécurité, il peut étre 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 (remplacant d'ETEBAC 3), le donneur d'ordre de paiement trans-
fere 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'étre transférés ala
bangue. Il n'est plus nécessaire de les valider par un autre canal. Cette der-
niére variante offre un gain de temps appréciable mais nécessite au sein
de I'entreprise une gestion des personnes habilitées a délivrer ce certificat
électronique.

Il existe également des protocoles proposés par des bangues comme
« TransNet » de Bnp Paribas. Par ce canal, le client peut créer, transmettre
et valider les remises d'ordres, en suivre le traitement et recevoir les fi-
chiers liés a I'état des comptes.

2.4.Le choix des moyens de réglement et sonincidence 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-a-dire d’obtention d'un crédit jusqu’a 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 trans-
mission sécurisee de type EBICS). Elle est soumise également & des critéres
telles que la taille du créditeur, la nature (particulier ou entreprise) et
la qualité de la contrepartie. Le mode de réglement retenu a une
incidence sur la détermination précise du BFR et de sa couverture quo-
tidienne puisque la date de valeur est maitrisée avec plus ou moins de cer-
titude. La date de valeur d’un billet a ordre relevé est certaine. Il en est de
méme pour les virements émis contrairement aux paiements par chéques.
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2.4.2. Lévolution des moyens de réglement

L'évolution des moyens de paiement est caractérisée par un fort recul
de |'utilisation des cheques et par un net accroissement des paiements par
prélevement. Cependant, la répartition des moyens de paiement calculée
en nombre de transactions montre une large place tenue encore par les
chéques 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 trés utilisés dans les transactions
interentreprises. Notons également que les télé-réglements, qui peuvent
gtre statistiguement rattachés aux prélévements, ne représentent quant
& eux gu’'un volume marginal en nombre de transactions égal a 0,12 % en
2010, mais, d'un montant moyen élevé dépassant 17 000 euros. Cet outil
est notamment utilisé par les entreprises pour leur réglement vis-a-vis du
Trésor public (tableau 3.6).

TABLEAU 3.6
Pourcentage des moyens de paiement en nombre d'opérations et en valeur

En montant En nombre

2006 (2010 |2012 |1991 |2006 |2010 |2012
Cheques 102 |84 58 |566 |[256 |182 |1553
Virements 81,7 83,1 86,64 |16,4 17.5 17,3 17,31
Prélévements 32 35 471 |9,2 17,3 198 |19,62
TIP 0,2 0,2 0,2 11 0,8
Téléreglement 1 14
LCR/BOR 23 17 1,28 19 0.8 06 0,53
Paiement par cartes | 1,3 1,7 1,52 |157 |376 |431 |4692
Mannaie électro- 0.1 0 0 01 0,2 0,09
nigque
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100

Source : Banque de France, SEF! (Service de surveillance des systémes de palement
et de titres, 2012) et cartographie des moyens de paiement scripturaux, 2013,

2.5.Le positionnement des flux

Le positionnement en valeur de certains flux est facile puisque I'entre-
prise détermine |la date d’opération (remises de chéques et des effets
a I'escompte, virements émis, retraits et versements d'espéces, remise
d'effets a vue ou d'effets bralants) ou, tout au moins, elle est informée de
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|la date de valeur applicable (remise des effets a I'encaissement pour les-
guels la date d'échéance est spécifiée).

En revanche, pour d'autres opérations, la date de valeur est plus déli-
cate a établir, soit par manque d’informations émanant de la banque (les
virements a recevoir), soit parce que l'entreprise ne connait pas le délai de
transmission au bénéficiaire, voire le délai entre la réception et la remise
a l'encaissement (chéques émis, effets domiciliés), soit enfin pour cause
d’insolvabilité de la clientéle (impayés sur cheéques ou effets).

2.5.1. Les virements a recevoir

Les virements & recevoir font I'objet d'un avis de crédit envoyé géné-
ralement a I'entreprise plusieurs jours aprés la date de réception des fonds.
Cette opération fausse les soldes de trésorerie prévisionnels. Une solu-
tion simple consiste & demander au banquier d'&tre informé le jour méme
de la réception des fonds (généralement au-dela d'un montant convenu
a l'avance). Méme si le trésorier consultait les relevés bancaires par télé-
transmission, il ne prendrait connaissance que des virements crédités la
veille. Plus précisement, la date de valeur n'est certaine gue le lendemain
ouvré du jour de la réception des fonds'®.

2.5.2. Les chéques émis

Deux méthodes sont généralement utilisées pour estimer la date de
valeur des chéques émis'! :

+ un suivi individuel pour les chéques d’un montant élevé ;
« une loi statistique pour les « petits » chéques.

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

Le principe consiste & parier sur la date de valeur du prochain chéque
aprés connaissance d'un historique de plusieurs envois.

Par exemple, supposons qu'un cheque destiné a la sécurité sociale soit
envoyé le 5 de chague mois. Le trésorier recherchera les dates d'envoi
et de valeur de plusieurs chéques déja adressés a cette administration et
déterminera le nombre de jours débitables entre ces deux dates. Pour un
chéque 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-a-dire
aprés 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 ; lesopérations d'un jour ] sont récupérables en j+1 ouvrés » selon H. La Bruslerie
(de) et C. Eliez, Trésorerie d'entreprise : gestion des liguidités et des risques, Paris,
Dalloz, 3¢ édition, 2012. .

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

TABLEAU 3.7
Le calcul de la date du pari
Nombre de jours débitables Nembre 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 cheques de faibles montants

Le traitement des petits cheques est simplifié. Les dates de débit sont
déterminées en appliquant la loi des grands nombres.

A partir d’un échantillon représentatif d'un historique de quelgues cen-
taines de chéques, il convient de repérer le pourcentage débité chaque
jour aprés leur date d’envoi, afin d'en établir une loi d’éclatement.

Prenons donc I'exemple d'un trésorier qui souhaite construire une loi
d'éclatement en vue de positionner les débits prévisionnels de chéques
sur la fiche en valeur. |l constate gue plusieurs centaines de chégques 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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TABLEAU 3.8
Détermination de la loi d' éclatement a partir des conditions standards
[;:I?r'r::::ooiur Jours Md%ﬁigt dég‘;té Loi en jours débitables
es cheques
j-2 Lundi 0 j2:0%
j-1* Mardi 0 0
j : date Mercredi 0 j:0%
d'envoi
j+1 Jeudi 45000 [15% |j+1*=:15%
j+2 Vendredi 177000 59 % j+2: 60 %
j+3 Samedi 0 0 0%
j+4 Dimanche |0 0 0%
j+5 Lundi 25690 8,56 H#3:10%
+6 Mardi 29540 9,84 j+4:10%
+7 Mercredi 22770 7,60 +5:5%
Total 300000 |100% | 100 %

* Aucun chégue n'a éké débité deux jours avant |a date d'envoi. Ceci s'explique alsément par
le délai dacheminement du chégue vers le fournisseur. Un chégque ervoyé mercredi ne sera
encaissé au plus tét gue jeudi (date de valeur : jeud).

** Les jours non débitables sont samedi et dimanche (cf. chapitre 2, 1.1.). On suppose que la
date de valeur est égale a la date de compensation.

**% 41 = 15 %, signifie que 15 % des chéques seront débités 1 jour débitable aprés |a date
d'enval. Sila date d'enval était lundi, 30 % des chéques seraient notés sur la fiche en valeur
le mardi.

La date du réglement (début ou fin de mois), la nature du partenaire
(fournisseurs 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 chéques émis & une méme 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
les pourcentages débités a partir de la date d’envoi.

Enfin, én cas de petits chéques occasionnels, le trésorier positionnera
un montant forfaitaire sur I'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 méme période.

Notons cependant qu'il est de plus en plus fréquent que des groupes de
taille importante puissent obtenir une date de valeur postérieure a Ia date de
compensation (par exemple, |+1), ce qui léve l'incertitude pesant sur ce mode
de réglement.
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2.5.3. Les effets domiciliés

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

* la condition standard étant « veille de présentation de I'effet en com-
pensation », les jours non débitables sont vendredi et samedi ;

+ |adate | correspond a 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 ou le fournisseur remet I'effet a I'encaissement en respec-
tant le délai de 6 jours ouvres. Les dates d'écheéance et de compensation
coincident.

2.5.4. Les impayés

Par un suivi historique, le trésorier calculera un pourcentage moyen
d'impayés sur les remises de chéques et traites.

Remarquons toutefois gue l'utilisation des lettres de change magné-
tiques et de la télétransmission réduit considérablement le délai d'infor-
mation. Par exemple, on estime a 4 jours ouvrés le délai pour connaitre un
impayé depuis la dématérialisation des chéques sur le systéme CORE. Le
rejet se fait directement sur le systéme CORE. La bangue tirée fournit dans
le mouvement de rejet toutes les informations qui seront nécessaires a 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 fiche envaleur

La réalisation d'une fiche en valeur répond a 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 valeur résultant de nou-
velles informations ou décisions.

A titre d’'exemple, supposons qu’un trésorier enregistre les mouvements
préwvisionnels 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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TABLEAU 3.9
Les mouvements prévisionnels notés mardi (avant I'heure de caisse) ou
quelques jours précédant mardi

fen milliers d'eures)

. Dates utiles au positionne-
Opérations chart das Al Montant

remise de chégues date de remise : mardi 1 500
date de crédit : mercredi

effets remis a I'encaissement date de remise : samedi de la 800

(date d'échéance : mardi) semaine précédente

effets remis a I'encaissement date de remise : 15 jours 1000

(date d'échéance : mardi) précédant I'échéance

effets remis a I'escompte date de remise : mardi 500

virement émis date d'opération : mardi 250

chéque émis d'un montant élevé | date d'envoi : mardi 1200
date de débit supposée : mardi
prochain

effets domiciliés date d'échéance : mercredi 2 000

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

TABLEAU 3.10

La loi de débit des effets domiciliés

J1 ) : date J+1 J+2 J+3
d'échéance
D% 10 % 5% 5 % 5%

12. On suppose que le trésorier ne notera pas d'autres prévisions dans la semaine. Cet
exemple est simplifié puisqu'ily aura en réalité de nouvelles prévisions quotidiennes
qui affecteront les soldesde la semaine et des jours ultérieurs ainsi que les décisions
de placement ou de financement.
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Les dates de valeur prévisionnelles et les décisions de trésorerie envisagées

L

M

Me

s

D

L

M

Solde initial
Chéques
Effets a I'en-
caissement

1140

140

0
1500

0
1000

500

50

0
800

Chégue émis
Effets domi-
ciligs
Virements
émis

1500

200

250

100

100

100

1200

Solde avant
décision

- 360

- 450

1400

-100

1000

400

- 400

Effets a
I'escompte
Placement
Virement
bangue a
bangue

500

+ 310

1400

-500

350

+ 400

Solde aprés
décision

140

500

50

Les mouvements certains sont normalement connus avant leur date de
crédit en compte. Le trésorier vérifie seulement I'exactitude du montant
préwu avec celui réalisé et recherche l'origine de I'erreur qui, théorique-
ment, ne devrait pas se produire, excepté dans quelques situations préci-
sées dans le tableau 3.12.
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Les cas de non-rapprochement entre les réalisations et les prévisions
et leur traitement

Origines du non-rapprochement Traitement

La prévision correspondante a la réalisation | Etablir une prévision pour annu-
n'existe pas. ler 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 bangue traite différemment les écritures | Plusieurs traitements sont envi-
(de fagon plus ou moins détaillée). 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 chéques alors | des prévisions etfou réalisations.
que les bordereaux correspondants font état
de quatre chéques d'un montant unitaire de
2 500 euros.

Mouvements rejetés pour divers motifs : Correction de la cause du rejet.
1) relevé d'identité bancaire mal paramétré ;
2) enregistrements déja intégrés ;

3) date de valeur incorrecte...

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

Premierement, 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 derniéres sont annu-
lées. Les prévisions postérieures sont diminuées du montant réalisé (ges-
tion en déport). En revanche, si les réalisations, le jour |, sont inférieures
aux prévisions antérieures ou du jour, I'écart restant entre la réalisation et
les prévisions antérieures ou du jour est reporté au premier jour débitable
suivant (gestion en report).

Deuxiemement, couplées avec un systéme 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-
tant est prévu, mais dont le montant et/ou la date d'opération sont incer-
tains (par exemple, le virement a recevoir dont la date de réception n'est
pas connue). D'autre part, les prévisions confirmées correspondant a
une opération effectuée (émission ou remise de chéques). Tous les matins,
a condition de disposer d'un logiciel de télétransmission 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 a une
gestion en report/déport sont également traités. Seules les opérations non
rapprochées feront I'objet d'une attention particuliére (cf. tableau 3.12).

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

+ achat d'un progiciel (ex : logiciel Sage FRP Treasury Universe commer-
cialisé par Sage) ;

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

+ développement interne : solution sur mesure développée spécifique-
ment pour |'entreprise.

L'association francaise des trésoriers d’entreprise (AFTE) a publié en dé-
cembre 2012 les résultats d'une étude menée auprés de ses adhérents afin
d'établir une cartographie des principaux logiciels utilisés pour la trésorerie.
En matiére de cash management, les éditeurs Sage et Kyriba affichent une
suprématie totale. Les deux éditeurs captent prés de 65 % du marché
de lintégration des relevés et compte et échelles d'intérét (Sage
représentant & 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 matiére de gestion quotidienne de trésorerie,
les outils Sage sont utilisés par prés de la moitié des répondants. L'éditeur
Kyriba quant & lui est passé de 1 % en 2006 a prés d'un quart en 2011 »,
indique I'AFTE.



La trésorerie en valeur : prévision et positionnement...

ENCADRE 3.4

Progiciel / Saas : le point de vue de quelques professionnels

Lune des raisons qui encouragent les directions financiéres 3 opter pour e SaaS, par rapport
3 unlopiciel traditionnel, et que cette démarche leur permet de s émanciper du contrale de la
direction informatique sur ce theme. Cette dernizre a souvent tendance a bloquer [acquisition
doutils qu'elle ne juge pas prioritaires comme peuvent ['étre les projets de développement
de I'ERP ou le déploiement dune solution informatique de production dans des usines par
exemple. Mais comme le Saas est un service qui est facturd en fonction de [utilisation quen
font les financiers y ayant acces, il est considéré comme une dépense dexploitation et non
comme un investissement. Dans la plupart des cas, cette dis tinction permet de ne pas avoir 3
gmettre une demande auprés de la direction informatique, qui est décisionnaire en la matiare.

Source : « Direction financiére - les logiciels en ligne, une nouvelle solution
pour gérer [a trésorerie », Option Finance, n°1242, octobre 2013,

Résumé
1. Pour appliquer le principe de trésorerie 2éro, 3 gestion quotidienne des liquidités
nécessite de :

- comaitre les flux financiers sur des horizons différents (quotidiens, mensuels,
annuels) afin doptimiser les décisions de placement et de financement ;

- mettre en place un systéme de gestion de trésorerie en dates de valeur (dates de
débit et de crécit en compte) et non en dates dopération (dates de [enregistrement
compable la banque) dans un document appelé fiche envaleur.

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

3. Le positionnement de certains flux sur [ fiche en valeur contraint le trésorier a réaliser
des estimations pour les débits (cheques, effets domiciliés, impayés) ou a demander
d'étre informé paur les arédits (virements recus). Selon 13 nature du débit, différentes
méthodes destimation sont envisageables : ol d'édatement, forfaitisation, pari.

4. Sile trésorier dispose dun logiciel de trésorerie ou d'une application Saas et dun
systeme de connexion bancaire, les réalisations (informations émanant de la banque)
sont rapprochées automatiquement des prévisions (notées sur a fiche en valeur). En
(a5 de rapprochement réussi, la prévision devient automatiquement un mouvement
réalisé sur lafiche envaleur. Les prévisions estimées sont automatiguement mises a jour,
reportées ou non suivant le montant réalisé. | sagit de a gestion en report/déport. Ceci
constitue un gain de temps appréciable puisque le trésorier devra uniquement fraiter
quotidiennement les apérations non rapprachées.






Les décisions et les arbitrages de
placement et de financement

Chapitre 4

Aprés 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 I'annula-
tion des soldes négatifs des banques ou 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 ol sont regroupés les mouvements
aléatoires (chéques émis, effets domiciliés...), ceci pour plusieurs raisons.
Premigrement, les autres comptes ne regroupant gue des mouvements
certains devraient étre théoriguement exacts. A priori, il ne devrait donc
pas y avoir d’erreur d'équilibrage. Deuxiémement, si les soldes positifs rési-
duels (aprés 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
taux de découvert le plus faible.

Le niveau prévisionnel du compte pivot pour un jour ] 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,
&tre égal & zéro'. Eventuellement, le trésorier laissera volontairement un
solde négatif sur le compte pivot, s'il s'attend a recevoir un virement pro-
chainement (cf. encadré 4.1).

1. Lestermes a priori et a posteriori définissent le solde du compte pivot au jour | respec-
tivement avant et aprés toutes opérations postérieures a cette date et gui auraient
une incidence sur sa valeur.
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Gestion de trésorerie - 2¢ édition

La réalisation d'une telle structure de trésorerie, au jour ] donné,
résulte de décisions de placement et de financement antérieures et
successives. Par exemple, dans les décades précédant J, le trésorier a pu
prendre une décision de financement aprés une visualisation des soldes
prévisionnels. Cette décision pouvant étre prise pour une durée de plu-
sieurs semaines et pour un montant fixe ne permet pas nécessairement
d'atteindre I'objectif souhaité au jour |. Aussi, quelques jours auparavant, le
trésorier pourra y remeédier par des décisions qui dépendront du caractére
provisoire du découvert ou de I'excédent, donc des positions futures, et
utilisera éventuellement des placements et financements d'appoint.

Aprés gue nous ayons détaillé '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.

ENCADRE 4.1

La gestion du compte pivot en découvert

Supposans que la tré soreried'une société soit structurellement déficitaire de 5 millons d'euros
sur les 5 prochains jours. Le trésorier sattend 3 obtenir avec certitude sur cette périnde un
virement de 5 Millions deures. |l se demande s est opportun ou nonde gérer le compte pivot
22610 ou en découvert.

17 Gas:: une gestion du compte pivot 3 zéro.
Pour mettre 3 2éro e compte pivot, il mobllisera un crédit de 5 millions deuras sur 5 jours au
taux de 10 %. Le colit du crédit est égal 3 6 944 euros (5 millions d'euros x 0,10 x 5/ 360).

Le virement va occasionner une erreur de surmobilisation qui fera supporter un colt
dopportunité sur un jour (au minimum} égal 3 1 388 euros (5 millions deurosx 0,10x 1/360).

2¢cas: une gestion du compte pivot & découvert.

Le trésorier décide de laisser le compte pivot 3 décowvert (faux annuel égal 3 115 %). Le
virement a recevair de 5 millions vaannuler le découvert au minimum sur une journde. Selon
cefte hypothese, le colit du découvert sera calculé sur 4 jours. En néglipeant lincidence sur
la commission de plus fort découvert, celui-ci est alors égala 5 millions deuros x0,115x4 /
360 =6 388 auros.

Cet exemple montre qul est préférable de aisser le compte pivot a découvert, rejoignant en cela
des développements antérieurs (cf chapitre 1, 2.1).
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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-
tigues intrinséques et de plusieurs paramétres propres a l'entreprise :

+ le caractére ponctuel ou non de I'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 ;

¢+ |e montant minimal et implicitement la taille de I'entreprise ;
+ |e taux d'intérét obtenu ;

+ l'origine du besoin de financement (créances commerciales ou non,
activités saisonniéres, activités internationales...) ;

* lesrisques associés (liquidité, contrepartie...) ;
+ la souplesse d'utilisation (accord de la Banque de France indispen-

sable pour certains financements, possibilité de vendre a réméré ou
de mettre en pension®...) ;

+ la fiscalité.

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

1.1. les financements de trésorerie

Face a leur diversité, nous présenterons les financements existants de
facon synthétique, sous forme de tableaux. lls seront suivis de commen-
taires a 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 a court
terme

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

2. Ces derniers termes seront explicités ultérieurement (cf. tableau 4.7).
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Typologie des crédits de trésorerie a court terme
Les financements @ durée minimale ou maximale spécifiée

AUTRES CARACTERISTIQUES

FACILITE DE
CAISSE

Période trés limitée
{mains d’un 1 mois)

Utilisée pour répondre aux besoins de financement dus au décalage des entrées et sor-
ties de fonds. Son remboursement est assuré par les rentrées décalées.
Elle ne fait pas I'objet d’'une convention écrite et elle est révocable a tout moment par la

banque, sans préavis.

CREDIT SPOT

De quelques heures
a 90 jours

Billet financier émis par I'entreprise a l'ordre de sa banque. N'y accédent que les
entreprises d’'une qualité et d'une taille suffisantes (montants généralement supérieurs a
150 000 euros). « L'entreprise utilise a son gré les lignes qui lui sont accordées, selon les
conventions passées avec le banquier, par tirage d'un billet ou d'une chaine de billets a
ordre. Il n'y a pas de jours de banque. Les intéréts sont en général calculés sur la durée
exacte du crédit, c'est-a-dire jour d’échéance exclu. Le taux servant de base au calcul des
intéréts est indexé sur les taux monétaires : TMP, TMM, EURIBOR... Si I'entreprise sou-
haite effectuer un tirage sur un mois, le codt peut étre indexé sur I'EURIBOR 1 mois ou
sur I'EONIA. Si le tirage est sur deux mois, la référence sera I'EURIBOR 2 mois... (source :
La Bruslerie H. (de) (2012)).

European
Commercial
Paper

Durée inférieure &
1an

Titre de créances émis par les entreprises (comme les billets de trésorerie), pour une
durée inférieure 3 1 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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Les financements selon I'origine du besoin et la durée

DUREE )
-- AUTRES CARACTERISTIQUES
ORIGINE
AVANCEEN 1 semaine Avance des devises étrangéres a recevoir. Elle est réalisée dans la devise de factu-
DEVISES (ETRAN- | a 6 mois ration d’'une exportation et avant son échéance. Les devises obtenues par la banque sont
GERES) A maximum vendues sur le marché des changes et le compte de I'entreprise est crédité en euros afin
L'EXPORT -- de couvrir le risque. Elle constitue a la fois un crédit a court terme et une couverture de
Créances a I'expor- | change (le dient payera en devises étrangeres |'entreprise, ce qui lui permettra de rem-
tation bourser la banque). Principe de I'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 I'avance en devises avec le montant des devises obtenues a I'échéance. Le
risque de change est ainsi couvert.
AVANCES EN Généralement Avances sur un compte en devises pour le montant des acomptes exigés ou des
DEVISES A 3 mois. réglements de factures.
L'IMPORT

Importations a
régler
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Les financements selon la durée et le montant

MONTANT
DUREE

EMETTEURS

BILLETS DE
TRESORERIE
(informations
detaillees sur le

site internet de la
banque de france,
concernant la nature
de 'emetteur, la
domicilition...)

150 000 euros mini-
mum

1 joura lan

Nature de quelques émetteurs :

- entreprises résidentes et non résidentes sous réserve de remplir les conditions de forme
juridique, de capital et de contrdle des comptes requises pour procéder a une offre au public
de titres financiers ou a une admission de titres financiers aux négociations sur un marché
réglementé et dont le capital social est précisé par décret ;

- entreprises dinvestissement ;

- entreprises du secteur public dés lors qu'elles remplissent les conditions fixées ci-dessus ;
- groupements d'intérét économigue et sociétés en nom collectif, composés exclusivement
de sociétés par actions...

Notation du programme : les émetteurs de Billets de Trésorerie doivent rendre publique une
notation de leur programme d'émission, obtenue auprés d'une agence spécialisée figurant
sur une liste arrétée parle ministre chargé de I'Economie ou, |e cas échéant, disposer d'un
garant bénéficiant d'une telle notation. Sont exemptés de cette obligation :

1. les entreprises d'investissement établies dans I'Espace économique européen ;

2. les émetteurs dont des titres de capital sont admis aux négociations sur un marché régle-
menté de |'Espace économique européen.

Domiciliation obligatoire auprés 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 financiére (information sur les sociétés : son dernier bilan ainsi que, pour

les groupes cotés, les derniéres informations financiéres ; les grandes caractéristigues 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 fois I'agrément de
la Banque de France recu, le document de présentation doit ensuite étre mis a jour chague

année ou en cas de modification de son plafond d'émission ou d'un changement de note.
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Les caractéristiques des financements selon le montant

CARACTERISTIQUES

MOF
(multiple
options facilities)

Accords bancaires garantissant un volume de crédits pendant
plusieurs années. A l'intérieur d'un plafond global, la société
choisit certaines formules - prédéfinies - de financement, par-
fois la devise et |a société du groupe qui mobilise le crédit.

CREDIT
CONSORTIAL

Forme particuliére de concours simultanés de plusieurs
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 CARACTERISTIQUES
CREDIT RELAIS Anticiper une Découvert autorisé pendant quelques mois a hauteur de la rentrée de fonds prévue (suite
rentrée de fonds aune émission de titres, une cession d'actifs...).
quasi certaine
CREDIT Créances a I'expor- | Engagement pris par la banque d'un importateur de garantir a I'exportateur le paiement
DOCUMENTAIRE tatien des marchandises (ou |'acceptation d'une traite) contre la remise de documents attes-

tant de I'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 I'importateur est seul engagé.

4) Confirmé : I'engagement du banquier de I'importateur est conforté par un banquier
correspondant dans le pays de I'exportateur.
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CONDITION* AUTRES CARACTERISTIQUES
CREDIT DE Financement d'en- Les supports de crédits sont : 1) les avances en compte courant ; 2) le crédit par billet
CAMPAGNE treprises ayant des | (le bénéficiaire souscrit un billet a ordre de son banquier qui I'escompte) ; 3) le warran-
activités saison- tage (billet a ordre garanti par des marchandises déposées en magasins généraux).
niéres
DECOUVERT Eventuellement Crédit en blanc (non garanti par des créances commerciales). Uentreprise peut demander
ouverture de gue le montant et la durée du crédit lui soient confirmés. Elle paiera alors la commission
crédit par de confirmation sur le montant autorisé plus une éventuelle commission de dépasse-
écriture d'une ment.
convention
CREDIT GLOBAL Demande d'autori- | Convention entre I'entreprise et sa banque, par laquelle le banquier s'engage a fournir le
D'EXPLOITATION | sation financement nécessaire a I'activité de I'entreprise, sous forme d’autorisation annuelle de
annuelle de découvert, a un taux unique négocié. Ce crédit se substitue a toutes les formes de crédits
découvert a court terme classiques.
Le financement est adossé totalement ou partiellement & des cessions de créances
professionnelles loi Dailly et les droits d’utilisation fluctuent en fonction du volume de
créances cédées, sans pouvoir excéder I'autorisation définie en début d'année. Réservé
aux entreprises « haut de gamme ».
ESCOMPTE EN Détenir des Les entreprises remettent les traites & leur banque qui calcule un encours escomptable.
COMPTE effets escomptables | Lorsque le solde débiteur du compte est inférieur ou égal & I'encours escomptable, il est
en portefeuille valorisé au taux de I'escompte (et non au taux du découvert).
CESSION TEMPO- | Détenir des Elle peut avoir lieu sous deux formes développées dans les rubriques des placements : 1)
RAIRE DE TITRES | titres de la pension livrée ; 2) le réméré financier.
placement
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Les financements par mobilisation de créances

AFFAC-
TURAGE
FINANCIER

L'affacturage complet (ou traditionnel) : une société financiére 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 auprés du factor. Le produit classique d'affacturage comprend donc le recouvrement, l'assurance-crédit, le
financement.

Deux commissions sont généralement percues dans I'affacturage complet : 1) commission de prestation représentant

a la fois la gestion du poste client et la couverture du risque, variable selon le nombre de factures, leur montant et la

qualité du papier cédé, de |'ordre de 0,25 % a 2 % du montant des factures traitées ; 2) commission de financement qui

porte sur I'avance de trésorerie et dont la marge est comprise dans une fourchette de 0,40 a 2 %.

Les entreprises supportent également une retenue de garantie destinée a couvrir tout incident de paiement, variant

entre S et 20 % du montant de la facture. Ce fonds de garantie correspond donc 3 un pourcentage du montant de la

facture que le factor ne régle pas a I'entreprise tant que le réglement par le client n‘a pas été effectué. Ce pourcentage
peut étre renégocié chaque année. Plusieurs variantes :

« |'affacturage confidentiel (il peut représenter parfois 30 % de I'activité du factor et il est principalement réservé
aux entreprises réalisant un chiffre d'affaires annuel supérieur a 15 millions d'euros) : le débiteur n'est pas informe
qu‘il régle sa facture au factor alors que I’entreprise relance les clients avec son propre papier a en-téte (discrétion
donc). Le factor ne pergoit pas la commission de prestation puisque les entreprises ne déleguent pas la gestion de
leur poste client. Les entreprises ne recherchent qu‘une solution de financement ;

* |'affacturage en gestion déléguée : les débiteurs sont informés de I'intervention du factor et le réglement reste
libellé & I'ordre du factor, mals ils I'enveient a I'entreprise qui gére les encaissements et se charge du recouvrement,
Ce produit moins colteux que laffacturage classique (le service rendu étant moindre) est proposé aux entreprises
qui, tout en souhaitant un financement de leurs créances, ne peuvent pas bénéficier de 'affacturage confidentiel
(par exemple, davantage réserveé aux « gros » clients du factor) ;
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* le « recourse factoring » : technique d‘affacturage qui permet de financer des créances sans assurance crédit
donnée par le factor. Lentreprise remet en affacturage des créances sur ses clients que le factor lul finance, mais en
cas de non-paiement a I'échéance le factor se retourne vers I'entreprise pour se faire rembourser son financement.

L'affacturage ne fait I'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 I'objet d'une loi). Notons enfin que le factor laisse a la charge de son client I'incidence finan-
ciere des retards de paiement de son débiteur. Parmi les inconvénients associés a l'affacturage, son codt, le fait
d'étre a la merci d'une banque, |a détérioration des relations avec les clients peuvent étre relevés. La délégation de la
gestion des créances a la société d'affacturage entraine une dépersonnalisation de la relation avec les clients et peut
avoir un effet négatif sur son volume de vente.

Le nombre d'entreprises adhérentes a une société d'affacturage est passé de 11 288 (en 1996) a 20 855 (en 2002) puis

38 935 (en 2013} (source : Association des sociétés financiéres). Selon I’Association frangaise des sociétés financiéres

(ASF), le montant des créances prises en charge par les sociétés d'affacturage au troisieme trimestre 2013 s'est établi

a 48 milliards d'euros.

CREDIT
« LOI
DAILLY »

Crédit bancaire octroyé en contrepartie de la cession de toutes les créances professionnelles concrétisé parla remise
d'un bordereau signé (et non la remise matérielle des papiers). L'entreprise et la banque signent souvent une conven-
tion-cadre indiquant la nature, la périodicité et le cadre des transmissions. Il est utilisé dans deux situations :

1} la cession escompte (technique expliquée ci-dessus permettant d'obtenir un crédit) ;

2) la cession a titre de garantie : (technique de garantie d'un crédit consenti par ailleurs a I'entreprise).

Dans le crédit « loi Dailly », trois formes de bordereau sont envisageables :

1) le bordereau simple. Dans cette formule moins colteuse et la plus pratiquée, le débiteur n'est pas informé de la
cession et paye son créancier originaire. Sur la facture sera précisé I'intitulé du compte du débiteur détenu auprés

de la banque propriétaire des créances. Le risque de fraude est important pour la banque puisque I'emprunteur peut
mobiliser plusieurs fois la méme créance auprés d'établissements différents ;

2) le bordereau avec notification de la cession au débiteur cédé : le débiteur se libére de la dette en payant exclusive-
nlent la banque propriétaire des créances et peut opposer a 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 a la banque propriétaire des créances.
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MCNE Crédits destinés aux exportateurs (sous forme d'effets) d'un montant équivalent a ceux octroyés a leurs
{(mobilisation | clients étrangers. Le délai de réglement des créances n'excéde pas 6 mois (18 mois pour les biens d'équipement).
de créditné | Les marchandises doivent avoir quitté le sol frangais. Crédit en euros (I'entreprise encourt donc un risque de
sur I'étran- change). La mise en place se fait par un billet financier accompagné d’'un bordereau de cession de créance Dailly (a
ger) 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 I'Union européenne).
Les financements par mobilisation de créances (suite)
ESCOMPTE Opération de crédit par laquelle un fournisseur de crédit, I'escompteur (le plus souvent une banque) avance au cré-
COMMERCIAI | dité, titulaire d'une créance a terme (le porteur), le montant de celle-ci, contre son transfert de propriété, moyennant
rémunération et sous réserve d'encaissement a I'échéance.
Crédit de trésorerie fournissant la meilleure garantie a la banque car elle peut choisir entre deux recours :
1) le recours de droit commun : la convention d’escompte ayant prévu que I'opération se réalise 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 |'effet a son client ;
2) le recours cambiaire : la bangue bénéficie d'un recours contre le tiré (a condition qu'il ait accepté l'effet). La
bangue exercera elle-méme le recours cambiaire contre ceux qui ont signé |'effet (le tiré). Il n'y aura pas de contre-
passation. Ce recours repose sur |'inopposabilité des exceptions (par I'acceptation, I'effet devient un engagement
de payer déconnecté de la prestation commerciale. Le tiré ne peut pas invoquer un litige surla prestation pour ne
pas payer a la banque). Il demeure des exceptions qui restent opposables comme les vices de forme, I'incapacité du
signataire ou la fausse signature. Pour pouvoir agir directement contre le tiré, la banque n‘est pas tenue de démon-
trer I'insolvabllité de 'emprunteur. Remarque : le principe de I'inopposabilité des exceptions ne joue pas entre le
fournisseur et son client.
cMcc Lentreprise présente a la banque un dossier faisant état de I'importance du chiffre d'affaires et des délais de paie-
(crédit de ment consentis aux clients, Auvu de ce dossier, la banque consent un encours de crédit a I'entreprise. Les créances
mobilisation | garantissant le crédit ne sont pas détaillées. L'entreprise souscrit un billet a ordre au profit de la banque a concur-
des créances | rence du montant de I'encours de crédit. Pas de cession des créances au profit de la banque.
commer-
ciales)

Juawadueuty ap 13 Juawadeyd ap sadesjique saj 2 sUOISPap s3] ‘



LA
TITRISATION
DE

CREANCES

« La “titrisation” est une technique financiére qui consiste & obtenir un financement en cédant des actifs a une entité
ad hoe. Celle-ci finance l'acquisition des actifs par I'émission de titres sur le marché des capitaux. Le paiement des
sommes (principal et intéréts) dues sur ces titres 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...) 4 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 technigue financiére de la titrisation présente les intéréts suivants :

- diversifier les sources de financement ;

- réduire les colts 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 : Banque de France - direction des entreprises — Référentiel des Financements des Entreprises - Novembre
2010).

La titrisation permet a I'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 lignes de financement par escompte ou Dailly, la titrisation apporte une ligne de financement essentielle pour
la trésorerie de 'entreprise ; 2) pour les entreprises qui ont déja des lignes bancaires (escompte, Loi DAILLY, MCNE), la
titrisation permet d'augmenter ses lignes en complément des lignes bancaires déja accordées. La titrisation s'adresse
aux entreprises, PME, PMI, TPE, profession libérale. Avec Ia titrisation il 'y a pas d'engagement annuel de cession de
créances. La titrisation permet de financer deux ou plusieurs clients. L'interposition de I'entité de mobilisation constitue
la différence entre cette technique de mobilisation et les technigues classiques telles que la cession Dailly. Ce ne sont
pas directement les créances de I'entreprise cédante qui sont rendues négociables, mais les titres émis par le véhicule
juridique de mobilisation,

UOIPa ,Z - 311a10531} 3P U0I}SaY
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1.1.2. Lutilisation 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, a la
fois de la durée et du montant (de la facilité de caisse pour des montants
limités et quelques jours... & I'affacturage pour des montants plus élevés
et une durée plus longue). La présentation plutot exhaustive des crédits
de trésorerie dans le paragraphe précédent ne doit pas masquer le fait
que certains financements concement en définitive peu d'entreprises (cf.
encadré 4.2 concernant les billets de trésorerie), la réalité concernant leur
utilisation réelle. Depuis 2002, les principaux financements de trésorerie
sont les avances en compte courants débiteurs puis l'affacturage, I'es-
compte et la cession Dailly. Cependant, comme le montre le tableau 4.2,
les concours bancaires courants ont tendance a diminuer dans I'endette-
ment total de I'entreprise, en particulier pour les PME. Doit-on voir dans
ces statistiques, un resserrement du crédit 3 court terme lié au contexte
de crise ou aux nouvelles contraintes bancaires ? Ceci semble étre 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'aprés la Bangue de France, les crédits de trésorerie ne cessent en
effet de reculer ; - 3,9 % surun 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, & une diminution de la demande. En ce qui concerne les finan-
cements de court terme, il est faux de dire que les bangues manquent
de dossiers, signale Stéphane Cohen, vice-président du conseil régional
de l'ordre des experts comptables Paris lle-de-France. Nous voyons plu-
t6t 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 troisigéme tri-
mestre 2013, a 68 % lors des trois demiers mois de I'année. Cette évolution
conduit certains spécialistes en financement & déclarer qu'il existe bel et
bien, aujourd’hui, un probléme de crédit bancaire... » Cependant, d'autres
alternatives impliquant des établissements financiers semblent rencontrer
un succes grandissant afin d'obtenir davantage de liquidités (cf. encadré
4.2 concemant « la supply chain finance »).
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ENCADRE 4.2

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

Depuis quelques années, la croissance faible et fa crise financiére, mondiale ou eurapéenne,
ne cessent de mettre en péril la vie des entreprises. Le « Crédik Crunch » autrement dit, le
ralentissement de loctroi de crédit par les établissements financiers est une des causes de
cette situation. Les directeurs financiers, dont le rdle au sein des organisations devient de
plis en plus stratégique, se concentrent dés lors sur |optimisation des besoins en fonds
de roulement, I3 gestion des liquidités, des paiements et des risques. Dans ce cantexte, ils
cherchent donc des sources alfernatives de financement.

La Supply Chain Finance, une réponse:au (redit Crunch?

Selon une récente dtude, 75 % des principales banques européennes estiment que les
perspectives de croissance dans la SCF restent sofides voire trés solides (source Demica). La
Supply Chain Finance (ou SCF pour financement de la chaine dapprovisionnement) a e vent
en poupe et semble dtre une des réponses  la arise des liquidités. Tous les acteurs du fissu
dconomique, les entreprises en recherche de sources alternatives de liquidités, les bangues
moins enclines a préter, et les fournisseurs dont le BFR (Besoin en Fonds de Roulement) est
souvent amputé par les délais de réglement de leurs factures, lont bien compris.

Quels sont leshénéficesdea SCF?

Dans un programme de SCF, 3 acteurs sont concernés ; facheteur, le fournisseur et la bangue.
Ils sentendent pour rationaliser les flux financiers qui lient [acheteur a ses fournisseurs et
favoriser|a productivité de la « chaine ». Concrétement, cest une relation « win-win», car :

- cela limite le risque de contrepartie paur [acheteur (risque de défaut du fournisseur) et
permet daméliorer [ productivité globale et le résultat firander de [acheteur;
- |e fournisseur est payé sans délai par la banque pour les biens et/ou services quil a
fournis a l'entreprise. Sa trésorerie sen frouve améliorde ;
- lacheteur dispose dundélai plus lang pour payer le soldefinal delafacture. Il extrait ainsi
de laliquidité supplémentaire piégée dans son bilan.
Vous I'avez compris, limiter limpact de fa erise (du crédit et des liguidités) est aujourdhui
un enjeu majeur pour les enfreprises. La maitrise des flux financiers pour faire face 3 b
concurrence du marché, la maitrise des colts et [optimisation des marges fragilisent les
fournisseurs (baisse des prix, alongements des délais de paiement) et danc les acheteurs,
La Supply Chain Finance permet d assurer la fluidité des informations lides aux flux financiers
et wntribue ainsi 3 Ia flexibilité de la chaine tout entiere en sattaguant aux carences de
financement ou dacces aux informatians finandéres.

Source : « Le “Crédit Crunch” et le boom de la Supply Chain Finance | :
Comment les entreprises et les banques s'organisent pour faire face a la crise
(des liquidités) ? = E. Poloniato, Les Echos, avril 2012,
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TABLEAU 4.2

Part des concours bancaires courants en pourcentage dans |'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,

ENCADRE 4.3
Les chiffres clés 2013 du marché francais des billets de trésore-
rie et les conséquences de la notation pour les ETI (entreprises
de taille intermédiaire)

79 entreprises actives.

526 milliards d'euros dencours  fin juillet.

Maturité moyenne des titres compris actuellement entre 110 et 120 jours,

Taille de marché minimale du programme : 250 millians d"euros.
(onséquence de la notation pourlesETI

« Depuis 2009, les programmes de bilets de trésorerie doivent obligatoirement éfre notés,
explique Muriel Nahmias, associée chez Bfinance. Cette condition peut certes &tre levée, mais
tela implique que lentreprise soit wtée en actions, ou quielle ait des obligations listdes, ou
encore quelle hénéficie de la garantie d'une entité disposant elle-méme d'un rating, comme sa
maison mére. Ces modalités excluent donc d'emblée essentiel das T » Certes, ces dernidres
pewvent désormais plus facilement solliciter une note grace au développement dagences
spécialisdes sur leur segment. Maislecofit de telles solutions peut se révéler décourageant. En
effet, les tarifs peuvent osciler entre 30000 et 70 000 euros. Lin investissement conséquent
qui, en outre, ne suffit gindralement pas aux entreprises paur placer leurs titres auprés des
investisseurs les plus présents sur le marché des billets de trésorerie. « Les fonds manétaires
qui sont les plus demandeurs de bilets de frésorerie doivent investir, pour des raisons
réglementaires, dans des actifs béndficiant d une notation A1-P1 ou A2-P2 », rappelle Laurent
Giovanetti. Et le plus souvent, ils délaissent les émetteurs non notés par « commodité ». Or
sans prejuger du niveau des notations qui pourraient étre obtenues, | nest pas certain quela
démarche, relativement lourde, consistant 3 se faire noter par une ou plusieurs agences soit
ompatible avec les ETI.

Source : « Financement : les ETI s'intéressent aux billets de trésarerie »,
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, |’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.

TABLEAU 4.3
Synthése des caractéristiques des crédits de mobilisation de créances
OBJET DE LA Mape G:gﬁ:-llj:s
MOBILISATION J”:ﬁﬁgﬁfr RECOUVREMENT | ¢, nouE ou
LE FACTOR
LCR Papier Créances Cession de Par les soins de la | Le tireur est
individuelles sous | I'effet de banque solidairement
forme de traites commerce responsable du
acceptées ou non | représentatif paiement en
de la créance cas de défall-
lance du tiré.
LCR magné- | Créances regrou- | Escompte de Par les soins de la | Aucune garan-
tique pées sur support I"ensemble bangue tie
magnétigue ou par | des créances
télétransmission regroupées
Affacturage | Ensemble des Subrogation Par le factor Subrogation
créances clients du factor dans
tous les droits
attachésala
créance
Crédit de Créances sur Escompte d'un | Par les soins du Garantie par la
mobilisation | I'étranger billet & ordre créancier COFACE
des créances regroupant les
sur l'etranger créances
CMCC Total des Escompte d'un | Par les soins du Aucune garan-
créances sur billet & ordre créancier tie
client France, regroupant les
hors secteur créances
public
Bordereau Ensemble des Escompte du Par les soins du Garantie du
DAILLY (ces- | créances profes- mantant du creancier recouvrement
sions) signnelles néesou | bordereau de la créance
a naitre y compris par le créan-
extracontrac- cier cédant.
tuelles (créances
fiscales - crédit de
TVA..)
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Les avantages et inconvénients de I'escompte, du CMCC, du crédit
« loi Dailly » et de I'affacturage

AVANTAGES ET INCONVENIENTS

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

Inconvénients :
CMCC par 1.1l n'y a pas de transfert de propriété des créances, ce qui enléve
rapport & certaines garanties attachées a I'escompte®. Le corollaire sera un
I'escompte colt plus élevé.

2. Formalisme important : afin d'éviter gue le bénéficiaire n'es-
compte une deuxiéme fois ces créances, il doit &tre déclaré pour
agrément & la Bangue de France.

Avantages :

Il procure & l'emprunteur une base de financement beaucoup plus
large que l'escompte ou le CMCC puisqu’il est utilisable quel que
soit le mode de réglement (virement, chéque, LCR...) et pour toute
créance professionnelle.

Lol DAILLY par

r.:gg::;e sile Inconvénients :
cmMce L Lo_urdeur de la procédure : double contrile a_ssuré par le ban-
guier, du bordereau de chaque créance (échéance, réglement) et
du bénéficiaire bancaire du réglement.
2. Risque pour le banguierde « surfinancer » I"entreprise par rap-
port aux créances réelles ou de financer des créances fictives.
« Par rapport & 'escompte, le factor a des garanties supérieures du
fait de ses procédures internes. Le factor peut apprécier la gualité
Affacturage de l'organisation de 'adhérent avant d'accepter un contrat, ainsi
financier par gue la réalité des prestations des créances acheteurs, en procédant
rapport a par sondage » (source : Bangue de France, février 2002).
I'escompte Le factor n'a pas en princ pe de recours contre I'adhérent en cas de

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

Dans la cession Dailly, la ligne est plafonnée et révisée chague
année. En affacturage, le financement est déplafonné.

Dans la cession Dailly, il n'y & pas de recouvrement des créances.
La loi Dailly, méme notifiée, ne s'occupe pas du recouvrement et
de la gestion des factures alors gue dans l'affacturage complet, la
gestion compléte 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 'entreprise.

Cession DAILLY
par rapport a
I'affacturage

Depuis 2000, I'affacturage financier est le deuxi@me moyen de finance-
ment (aprés le découvert). Plusieurs raisons peuvent justifier I'intérét pour
|'affacturage qui ne semble pas faiblir (cf. encadré 4.4) :

* la mise en place d'un financement immeédiat (et systématique en

contrepartie de la cession des créances) ;

* lanégociation de lignes bancaires d’autant plus facile que le factor, ap-

partenant au méme établissement financier, délivre des avances sur
les créances client. Laffacturage rassure les autres bangues gui sont
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moins réticentes a accorder des crédits a court terme, puisqu'elles
sont certaines du paiement d’une partie au moins des créances ;

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

le colit du financement parfois inférieur 3 celui de I'escompte ;
la réduction du caractére aléatoire des prévisions de trésorerie ;

I'affacturage allége la présentation du bilan lors de la cléture 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)).

ENCADRE 4.4

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

Au-delade la prévention durisque, [assurance crédit est dgalement de plus en plus recherchée
par les entreprises dans ke cadre du financement de leur poste dient. En effet, les banques,
soumises aux contraintesde Bale 3, restraipnent 'octrol de crédits court termeaux entreprises.
Ensassurantcrédit, les entreprises sécurisent leurs créances, ce quirassure leurs partenaires
bancaires. Atradius leur propose ainsi sa solution Credit Power. Cette nouvelle solution de
financement et de gestion du posteclient, disponible depuis le mais de mai, utilise la technologie
du doud computing® « Elle met en relation [entreprise avec Atradius pour fassurance crédit
et ses dventuels partenaires financiers, tels que les banques ou les factors, expligue Yves
Painsot. Ces derniers recaivent en temps réel des informations sur les couvertures offertes
par Atradius. lls peuvent ainsi y adosser sans risque leur financement ».

Source ; « Le risque client : priorité absolue des entreprises »,
Option Finance, n°1223, mai 2013.

# Cloud computing : Salon la dafinition du Mational Institute of Standards and Technology (NIST), le
cloud computingest laccés vig un réseau de lécommunications,  l domande et en libra-sanice, 3
des ressources informatiques partagdes cnfigurables.
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ENCADRE 4.5

Commentaires récents de professionnels de I'affacturage

Pour les grands comptes, « [a syndication de factors est devenue une alternative aux crédits de
trésoreries syndiqués des banques. Laffacturage est en effet un encours qui bénéficie de la
garantie des créances clients. Les actifs pandérés aux risques sont donc moindres que dans
un crédit bancaine dassique. En conséquence, les entreprises peuvent, dans le cadre de ces
onirats, faire une demande dencours plus impertante ». Lintervention en syndication de
factors tend ainsia sedévelopper, notamment paur (64, Crédit Agricole Leasing & Factoring et
Natixis Factor, acteurs référents sur ce marché.

Al'nstar des grandes entreprises, le TPE et les professionnels sollicitent également de plus en
plus les factors. Diailleurs, les factars positionnds sur ce segment de marché enregistrent
tous une croissance du nombre de leurs nouveaux clients. « Nous avons entre janvier et
septembre de cette année, augmentd de prés de 50 % le nombre de nos nouveaux contrats
aupres des professionnels ». Contrairement au découvert hancaire également largement plébiscité
par lesentreprises, [affacturage ne nécessite pas de garanties spécifiques en dehors dea qualité des
ceéances quisont céddes. || <apit d'une offre de financement court terme structurée qui sinserit
dansla durde et qui est trés rapide a mettre en place » Unatout non négligeable alors que les
trésoreries des PMEet ETI se tendant et que les banques semblent de moins en moins prétes a
prendre des risques. La plupart des factors constatent d'allleurs que le recours  (affacturage
pour ces entreprises est davantage porté par un besoin de financements court terme (pour
un ajustement de trésorerie, le paiement de commandes exceptionnelles, e financement du
besainen fonds de roulement, le paiement des charges sociales, etc) que par la nécessité de
sécuriser leur poste clients. Natixis Factor, de son cité, développe une nouvelle offre pour les
PME, baptisée Essentiel. Elle sadresse aux entreprises qui réalisent jusqu'a 3 milions deuros
ta chiffre daffaires et proposeune tarification forfaitaire en fonction du montant des créances
cédeées. Le forfait démarre ainsia environ 500 ewros pour moins de 100000 euros decréances
cédées par mois.

Toutefuis, si [affacturage devient de plus en plus une alternative aux crédits bancaires court
terme, ce produit reste largement plébiscité pour ses vertus de sécurisation du poste dient,
particulirement 2 linternational... La gestion des créances des dients export est donc un
poste stratégique auguel [affacturage apporte des solutions. Les prestataires présents sur
ce marché, proposent en effet de garantir les créances contre les impayds, de procéder a leur
recouvrement et bien entendu de les financer.

Source : « Affacturage : une alternative aux crédits hancaires court terme =,
Option Finance, n"1244, 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 I'évolution
de la situation de son client. Lengagement 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 I'enga-
gement. Dans le contexte actuel de crise, comme le précise I'encadré 4.5,
les cautions sont de plus en plus difficiles 3 obtenir.

LES CAUTIONS (guelques exemples)

Différer le paiement

EMETTEURS

CAUTION / Dans certains cas, l'administration fiscale admet gue le
OBLIGATIONS reversement de cette TVA soit différé de 4 mois au plus
CAUTIONNEES avec, toutefois, pour condition gue ce différé de paiement
soit cautionné par une banque. Au cas ol I'entreprise
serait défaillante, le Trésor public se retournerait contre la
bangue.

CREDIT Possibilité pour un importateur d'enlever des marchandises
D'ENLEVEMENT | sans avoir a attendre la liguidation (calcul) des droits de
douane a condition de fournir une caution bancaire.

Eviter les décaissements

EMETTEURS

CAUTIONS Si une entreprise veut participer a des chantiers de travaux
D’ADJUDICATION | commandés par I'Etat 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 banguier garantit le
sérieux de |'entreprise adjudicataire et, dautre part (bonne
fin) qu'elle est @ méme de mener dans de bonnes condi-
tions le chantier @ sa fin, Cette caution évite a I'entreprise
de déposer des fonds en garantie lorsgu‘elle se portera
candidate a I'adjudication.

CAUTIONS EN A condition de fournir une caution bancaire, une entreprise
MATIERE DE peut étre dispensée de payer des droits de douanes oula
DROITS DE TVA sur des produits importés devant étre réexportés.

DOUANE ET TVA
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LES ACCEPTATIONS OU AVALS

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

Exemple d'acceptations ou d’avals

EMETTEURS

FACILITE Pour permettre a son client de s'approvisionner en bénéfi-

POUR LA ciant de la confiance de ses fournisseurs, le banguier pour-

CONSTITUTION | ra accepter (ou avaliser) un effet tiré par le vendeur gue ce

DES STOCKS dernier soit situé a I'étranger ou qu'il réside en France.
ENCADRE 4.6

Les cautions financiéres les plus utilisées
dans un contexte de raréfaction

- (aution de restitution d'acompte : elle garantit 3 [acheteur étranger que les acomptes
versds lui serant rembaurses si les travaux ne sont pas effectués.
- (aution de bonne garantie : elle couvre les vices de construction ou dentretien pendant
| période se situant entre la réception provisoire et | réception définitive des travaux.
~ (aution de bonne exécution : la bangue prend [engagement de payer au créancier de
[entreprise une somme en cas de mauvaise exécution des prestations.
« Entre les dtablissements qui nen accordent plus et ceux gui en actroient mains, 1 est
devenu trés difficile, aujourdhui, dobtenir des cautions bancaires, alors méme que celles-ci
ne nécessitent aucun financement ». Ce constat, formulé par Xavier Ombrédanne, directeur
tes financements, de la trésorerie et des relations investisseurs d'Eiffage, est partagé par de
nombreux respansables financiers de sociétés apérant dans e BTP ou de groupes industriels.
Une situation préoccupante car les cautions sont généralement exigées par les donneurs
dordres dans le cadre dun appel doffres. Comme pour les financements traditionnels, les
banquesjustifient cette tendance par les changements réglementaires. « Dans|état actuel des
textes Bale 3, les nouveaux ratios bancaires vont exiger des allocations de fonds propres plus
importantes pour des lignes de caution ou garanties, et parfois similares 3 celles appliguées
aux crédits tirds, explique Pascal thauvel, respansable mondial de la bangue commerciale chez
Crédit Aricole (18, Par conséquent, leur délivrance pourra contraindre certains établissements
3 réaliser des arbitrages entre différentes activitds et, dans cerfains cas, 3 favoriser des
activitds a meilleur rendement sur fonds propres ».

Source ; « Entreprises : comment améliorer ses relations bancaires 7 »

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 critéres barrages (durée et montant).

1.2.1. Présentation des placements a court terme

Depuis 2005, la France autorise les banqgues a rémunérer les comptes
courants. Quand le solde du compte est positif, I'entreprise percoit 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 bangues rémunérent les dépéts : Allianz Banque,
la Bangue Barclays, la Caisse d'Epargne, la BPE... En avril 2014, les taux
bruts de rémunération des comptes courants varient entre 0,20 % (Caisse
d'Epargne Rhéne Alpes) et 1 % (BPE, Axa Banque) (source : www.panora-
banques.com). Cette rémunération est moins soumise a des restrictions
contrairement aux dépots a terme et aux titres de créances négociables.

Le dépot a terme est un contrat conclu entre un déposant et une
banque. Celle-ci rémunére une somme placée a un taux librement négocié
entre les deux parties pendant une période convenue a l'avance et pour
un montant d'un millier d’euros au minimum. Les dépots & 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 dépot s'effec-
tue sur un compte spécial appelé compte a terme®. |l existe également des
dépdts a terme a taux progressifs pour une durée minimale de placement.
Quelgues exemples sont donnés dans le tableau 4.5.

3. Les virements automatiques au sein d'un méme établissement d'un compte & vue
vers un compte & terme sont autorisés. Mais tout virement du compte a terme vers le
compte & vue doit faire I"objet d'une demande expresse de leur titulaire.
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TABLEAU 4.5

Quelques exemples de dépdts a terme 3 taux progressif

Banque Caisse d’Epargne Crédit Agricole
; ; ; Grandito Grandito
Produit Captio Prestance | Capciel Classique ABonnd
Durée de place-
e 3ans 10 ans 3,50u7ans |5ans
Périodicité Semestrielle Annuelle Annuelle Annuelle
Minimurm 1500 euros 1000 euros |[100eurcs 10 euros
Maximum IHimité Ilimité Ilimité 5 000 euros
Taux garanti {nc) (nc) (nc) (nc)
, Credit La Banque
Bangque BNP Paribas Mutuel (1) Postale LCL
Produit Potentiels 1,2,3 | Tonic Toniciel ggemr?::
ans Croissance Croissance Fidelité
Durée de place- 2,.3,580u A
e 3ans 10ane 2,3ou5ans |de2 a8ans
Périodicité Annuelle Trimestrielle | Semestrielle | Annuelle
Minimum 30 000 euros 150 euros 1500 euros |1 000 euros
Maximum IHimité Ilimité Hlimité Ilimité
Taux moyen
Par année : ;E::-Ui( g%on/ye{]z de 1,02 %
Taux garanti 0,65 %, 1,40 % ans}'b 2 ;5 o {nc) (2 ans) a
et 2,40 % ' 2499% (8
(10 ans)
ans)

Relevé réalisé en septembre 2014,
Source : chanque.com

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

4, Selon la nature de I'"émetteur, le risgue de liguidité sera plus ou moins important.
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faire l'objet de placements structurés, comme le montre I'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 critéres barrages spécifiques.

TABLEAU 4.6
Les caractéristiques des TCN*
DENOMINATIONS CARACTERISTIQUES
BISF Les institutions financiéres spécialisées sont notam-

(Bons des Institutions
Financiéres Spécialisées)

ment le Crédit national, le Crédit foncier, le CEPME.
Marché moins liquide que les CDN.

BSF
{Bons des Sociétés
Financiéres )

Les sociétés financiéres sont les sociétés de crédit
immobilier, de financement des télécommunica-
tions, de caution mutuelle... Risque de signature.

BTF
(Bans du Trésor a taux
Fixe)

Durée de 13, 26, ou 52 semaines. Montant non
réglementé (en pratigue 150 000 euros).

CDN

(Certificats de Dépdts
Négociables, en euros ou
en devises)

Le CDN est une reconnaissance de dépét effec-
tué aupres d'un établissement de crédit. Ce qui le
différencie d'un dépdt a terme, outre le délai et le
montant, c'est 'existence d’'un marché secondaire
pour les CON déja émis.

BT
(Billets de Trésorerie, en
2Uros ou en devises)

Risques de liguidité et de contrepartie.
Nature des émetteurs stipulée dans le tableau 4.1.

BMTN
(Bans a Moyen Terme
Négociables)

Durée supérieure a 1 an. Les émetteurs sont les
établissements de crédit et les entreprises remplis-
sant certaines conditions.

* Pour les personnes morales, fiscalité de droit commun applicables aux produits dexploita-
tion (plus-values et revenus). La nature des émetteurs est notée en italique.
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TABLEAU 4.7

Typologie des placements en fonction de leurs critéres barrages

Les placements a durée minimale spécifiée

PLACEMENTS DUREE AUTRES CARACTERISTIQUES
BONS DE Durée supé- | Billets a ordre émis le plus souvent par un établis-
CAISSE rieure aun sement de crédit en représentation d'un emprunt.
mois Rémunération variabyle selon la durée (1 mois mini-
mumy). Sur le bon, figurent la somme souscrite, la
durée du placement, les conditions de rémunération
et |es penalites encourues en cas de remboursement
anticipé.
REPORT EN Durée du Sur le marche avec le compartiment SRD (service
BQURSE place- de reglement différg), investisseur ayant acheté
ment égale | des actions qu'il ne souhaite pas payer disposera
a1l mois des liquidités suffisantes pour reporter sa position
jusqu'a la prochaine échéance, grace a un prét oc-
troyé par une entreprise. Cette derniére, disposant
d'une trésorerie excédentaire, bloguera ses fonds
auprés d'une sociéte 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 dun
GESTION minimum variable | méme établissement bancaire
AUTOMATISEE DE | suivant I'établisse- | d'un compte a vue et d’'un compte-
TRESORERIE ment titres. Des Sicav sont achetées

bancaire doit
tre atteint

(reve ndues) dés que le solde a
vue est supérieur (inférieur) a 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 trés rentable (cf. encadré 4.7)
POUR PAIE- proposition du

MENT ANTI- fournisseur

CIPE
AVANCES EN Etre société Le placement auprés d'une société du
COMPTE COU- |d‘un groupe a l'intérét d'étre particuliérement
RANT A UNE Groupe souple quant a la variation quotidienne du
AUTRE ENTRE- montant. Lorsque le groupe dispose d’un
PRISE établissement financier (cf. chapitre 6),

celui-ci recoit souvent les dépdts et les
replace auprés d'autres sociétés du groupe
ou sur le marché monétaire.
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PLACEMENTS

PRESENTATION DES PLACEMENTS

OPCVM

(Organismes de
Placement Collectif en
Valeurs Mobiliéres)

Les OPCVM comprennent :

1) les Sociétés d'Investissements a capital variable ;

2) les Fonds communs de placement (FCP). Les parts vendues sont payées dans un délai de 5 jours aprés le
calcul de la valeur liguidative, celle-ci n'étant pas calculée tous les jours comme pour les Sicav. Les FCP sont
donc moins intéressants pour une gestion a trés court terme. Les OPCVM sont répartis en 18 groupes :

1) OPCVM actions frangaises ; 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 européenne ; 8) OPCVM fonds a formule 9) OPCVM fonds alternatifs 10)
OPCVM monétaires ; 11) OPCVM monétaires a court terme ; 12) OPCVM fonds d'investissement de proximité ;
13) OPCVM fonds commun a risgue 14) OPCVM fonds commun d'investissement sur les marchés a terme ;

15) OPCVM fonds commun de placement 3 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-
taires » et les OPCVM « monétaires & court terme ». Pour entrer dans |"une ou 'autre de ces deux catégories,
les OPCVM doivent répondre a des critéres 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 matu-
rity) sert a mesurer la sensibilité du fonds aux variations des taux d'intérét du marché monétaire et ne doit
pas excéder 60 jours pour les fonds monétaires de court terme et & mois pour les autres fonds monétaires. La
WAL (weighted average life) est fixée a 120 jours pour les « monétaires a court terme » et 12 mois, pour les
autres fonds monétaires.

PRETS EN DEVISES

Un prét (ou un emprunt) en devises est concevable, adossé ou non a des mouvements commerciaux. Sans
adossement, I'entreprise prétera des fonds en devises en espérant un taux d'intérét supérieur a celul du franc
frangais, une forte revalorisation de la devise.

UOIPa ,Z - 311a10531} 3P U0I}SaY
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PLACEMENTS

PRESENTATION DES PLACEMENTS

PENSION LIVREE

Une société possédant des titres et ayant un besoin de liquidités mettra en pension ses titres contre les
liquidités d'un préteur. 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...) a court terme
en cas de déficit de trésorerie.

Méme s'il n'y a pas de barrage spécifié pour utiliser la pension livrée, I'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, I'accord est irrévocable.

La pension livrée présente des avantages indéniables pour l'emprunteur : 1) I'absence de durée minimale
(contrairement par exemple aux billets de trésorerie) ; 2) le colt moins élevé et une plus grande facilité a
trouver des capitaux (en contrepartie d’'une cession temporaire d'obligations) comparativement a I'émission
d'un billet de trésorerie ou a la négociation d'un crédit spot.

REMERE FINANCIER

Une vente a réméré est une vente de titres en pleine propriété (obligations le plus souvent) assortie d'une
option de rachat exercable par le vendeur pendant une période ne pouvant pas excéder 5 ans. Le vendeur a
réméré obtient immédiatement des liguidités. L'acheteur a réméré obtient la propriété des obligations (et des
coupons qui lui sont attachés) ainsi qu’une indemnité résolutoire en cas d'exercice de I'option. Sur le marché
francais, I'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.

Juawadueuty ap 13 Juawadeyd ap sadesjique saj 2 sUOISPap s3]
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ENCADRE 4.7
Lescompte pour paiement anticipé :
un trés bon placement de trésorerie

Line réduction du prix peut &re accordée si le paiement est réalisé au comptant au lieu de
['utlisation du crédit proposé. Si les termes de la vente sont de 2/15 net 60, cela signifie :

2 =>taux de remise sile paiement est comptant ;
15=>nombre de jours pendant laguel la réduction est consentie ;
60 => nombre de jours de cradit.

Le client abtient 2 % de remise s'il régle [achat dans les 15 jours - sinan, il 3 encore 45 jours
pour régler sonachat.

En suppasant que le dient accepte de payer sous quinze jours, 3 quoi carrespond [avantage
consenti par le fournisseur en le fraduisant sous la forme d'une offre de crédit au tBux
annualisé?

Enobtenant laremise, il paye 980 aulieude 1 000. Il paye danc 1 eur pour 1 000/980 facturd,
cest-a-dire 1,020 facturé. En supposant que ke client attende le dernier jour pour utiliser [une
des deux possibilités, le client a donc le chaix entre payer 1 euro le 15 jour ou payer 1,020 le
6Fjour. Le dient peut donc payer plus pendant 45 jours.

Du point de vue du fournisseur, cette posshilité de recevoir 1,020 plutdt que 1 euro existe
durant 45 jours. A quel taux le fournisseur devrait placer 1 euro pour recevoir 1,020 au bout
de 45 jours ?

4 = 65
(14X)™ =1,0207 x=1,020 % ~1=17.42%

II faudrait placer au taux de 1742 %. Ainsi, une politique permettant une réduction de 2 %
pour le paiement au comptant ou un délai de 45 jours supplémentaires pour le réglement
definitif est équivalente a [offre dun crédit au taux annualisé de plus de 17 %.

5i fon se place du paint de vue d'une entreprise en situation d'excédent, elle a intérét 3
accepter ke montant de la remise pour un paiement comptant de certains fournisseurs, car il
serait difficile dobtenir un placement de trésorerie aussi avantageux.

1.2.2. Les critéres de choix des moyens de placement

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

La gestion des excédents dépendra de la durée mais également du ca-
ractére fluctuant de I'excédent (cf. encadré 4.8) ainsi que du risque accepté
(tableau 4.8). Notons cependant que dans l'article de I'encadré 4.8 datant
de 2002, sauf cas particulier (relaté dans I'encadré suivant), il convient de
relativiser désormais fortement I'attrait des SICAV de trésorerie a court
terme. En effet, I'écart est positif entre la rémunération des dépdts a vue
et celle des SICAV monétaires. Depuis juillet 2013, en moyenne, les taux
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des OPC monétaires sont inférieurs a ceux des dépdts a vue. Par exemple,
en septembre 2014, le taux des OPC monétaires est de 0,12 % et celui des
dépdts a vue, de 0,15 % (source : Banque de France, stat info, septembre
2014).

En outre, le choix de la durée du placement n'est pas systématiguement
adossé a la durée probable de I'excédent. Elle peut varier en fonction des
anticipations du trésorier quant a I'évolution des taux d'intérét, méme si
cela n'est pas sans risque. Par exemple, en cas d'anticipation de baisse des
taux, le trésorier peut opter pour des obligations (ou des titres de créances
négociables) & maturité plus longue gue la durée probable de I'excédent. Il
espére, lorsqu'il revendra a I'échéance, que la baisse des taux aura permis
d'augmenter le cours des obligations (le cours variant en sens inverse par
rapport a I'évolution des taux d'intérét). Il obtiendra ainsi une plus-value qui
s'ajoutera au taux de ce placement. De plus, il est possible de bloguer par
avance la rentabilité d’'un placement ultérieur. Il s'agit donc de réaliser un
placement a terme dont les conditions financiéres sont fixées dés mainte-
nant (cf. chapitre 5).

TABLEAU 4.8

Quelques exemples de placements a risques limités
(sur les intéréts versés, sur le capital...)

PLACEMENTS | Fends monétaires « réguliers » (parexemple, OPCVM de tré-
SANS RISQUE | sorerie réguliére) surperformant légérement le taux du mar-
EN CAPITAL ché. Immebilisation des fonds de 3 a 6 mois avec un montant
ET RISQUE minimal de souscription trés faible.

LIMITE SUR LA | Preduits structurés garantissant le capital plus un certain
PERFORMANCE | pourcentage de I'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 I'accélération de la tendance haussiére ou
baissiére d’un indice (gestion type trend following). Durée du
placement de 3 a 18 mois selon le rendement recherché et un
montant minimal de souscription de 3 millions d'euros.

Ex. : fonds monétaires dynamigues diversifiés sur les obliga-
tions convertibles en actions.
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PLACEMENTS Fonds indiciels : le portefeuille est investi en obligations
GARANTISSANT | produisant un rendement a taux fixe ou variable et ce ren-
SEULEMENT LE | dement est ensuite échangé par le biais d'un swap contre la
CAPITAL performance d'unindice (indice CAC 40). Fonds pariant sur le
rebond des actions.

Durée du placement de 12 mais minimum et seuil minimum
de souscripticn de 20 000 euros.

Les placements structurés : ces produits fondés sur I'utilisa-
tion de supports classiques (dépots, CON ou BMTN) combi-
nés a des produits dérivés (swaps et options) permettent a
I'entreprise de placer un montant déterminé sur une certaine
durée (un an par exemple), avec la garantie de récupérer

a I'échéance le montant investi assorti d'une rémunération
fonction de I'évolution d'un sous-jacent choisi a I'crigine.

PLACEMENTS | Produits sur mesure de type « corridors » ou a base de dérivé
AVEC RISQUE | de crédit.

SURLE Produits qui misent sur des sous-jacents choisis selon les
CAPITAL anticipations du trésorier a propos d'une donnée économigue
(taux de change, taux d'intérét) 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 lesguels le sous-jacent reste a
l'intérieur des bornes décidées initialement.

Seuil minimum : plusieurs millions d’euros

Source :, « De nouveaux produits pour doper votre trésorerie » Option finance,
n°738, mai 2003, p. 22,

Dans le contexte actuel de trés faible rémunération et de crise, les pla-
cements sécurisés et plus remunérateurs (en allongeant la durée du pla-
cement) sont recherchés par les trésoriers (cf. encadré 4.9). Toutefois, les
groupes soumis aux normes IFRS sont également intéressés par des place-
ments a trés court terme, qui leur permettent d’afficher un moindre endet-
tement net. En effet, les positions qu'elles détiennent doivent étre inscrites
a leur bilan. Or, certaines d'entre elles peuvent, a l'instar de la trésorerie
disponible, étre déduites de I'endettement brut, permettant ainsi de faire
baisser I'endettement net. Conformément a la norme IAS 7, un placement
est considéré comme tel dés lors qu'il s'inscrit sur du court terme, gu'il est
liguide, qu'il est facilement convertible en un montant connu de trésorerie
et qu'il demeure peu volatil. Les OPCVM monétaires correspondent a ces
caractéristiques.
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ENCADRE 4.8

La gestion des excédents de trésorerie

Lexcédent de trésorerie peut se décliner suivant plusieurs profilsen fonction de sa bealisation,
de sa provenance et de sa destinafion.

La trésorerie courante, logde dans |a société dexploitation, se distingue par son caractére
fluctuant. Ele assure linterface entre les raglements des dlients et le paiement des
fournisseurs, et les charges racurrentes quele doit payer {salaires, loyers. ). Hle sera donc
placde 3 court terme, car elle doit &tre immédiatement mobilisable. La sicav de trésorerie
réguliére constitue le support idéal. Les sociétés de gestion ¢ OPCVM ont développé une offre
complete presque toujours nette de frais dentrée et de sortie...

La trésorerie stable a pour vocation d'assurer un réglement, & terme fixe comme [15, ou en
fonction des opportunités comme [achat de matériel ou de matieres premigres. De ce fait,
la durée dinvestissement s étagera entre un mois ef un an, et permettra une plus grande
diversité dans les supports. Qutre les sica de trésorerie réguliere, on pourra s intéresser alors
aux sicav de trésorerie dynamigue... En cas danticipation de baisse des taux, Il conviendra de
ne pas négliger les placements & taux fixe tels que les comptes a terme ou les cerfificats
de dépdt. Si le volume global de trésorerie le permet, on pourra diversifier son placement
par [achat de produits structurés: Comme ous les produits issus de salle des marchés, un
mantant minimal de placement est exigé et la garantie de capital presque toujours assurée a
['échéance. Ces produits sont nets defrais d'entrée, defrais de gestion et dedraits desortie, et
visent 3 proposer des rémunérations atirayantes qui sant assujetties acertaines hypotheses.
Le risque étant que, si[hypothése nest pas confirmée, la rémunération sait réduite sur la
période. Sion anticipe lastablité d un indice, des taux oud'une devise, on choisira des produits
a barriére. S on anticipe la baisse ou la hausse de ces mémes indices, on chaisira des produits
3 indexation, ou produits mayennés. L3 trésorerie de type trésor de guerre est souvent issue
de remontées de dividendes. On la renconfre généralement dans des structures de type
holding les périodes dimmobilisation acceptables franchissent alors plusieurs exercices
pour se pasitionner dans une logique patrimoniale. Dans cette perspective, une exposition au
risque des actions sera envisageable wiaune gestion délépu e, définie conjointement avec le
gérant. Enfin, | trésorerie doit Sanalyser par son poids relaif dans l'activité. On dvitera quelle
déséquilibre les masses bilancielles, et surfout on prendra soin de le comparer avecle TR de la
SOCIEE pour juger de sa pertinence.
Source ; «Entreprises : comment gérer au mieux vos excédents de
trésorere 7 » Option Finance, n°692, juin 2002.

1. A relativiser avec le commentaire noté dans le texte.
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L évolution du recours des placements de trésorerie

« La tendance actuelle au sein des sociétés nest clarement pas 2 la prise de risque, constate
Joseph Pinto, respansable marketing et dela stratégie d investissement chez AXA M. Depuis
la crise, de plus en plus de consells dadministration et de directions générales demandent
a leurs trésoriers dinvestic dans des produits considérés comme frés sécurisés. Notre offre
monétaire présentant un profil de risque prudent rencontre donc un réel succes aupres de
cette clientele ». Toutefois, le prix a payer pour cette sécurité réside dans un rendement frés
limité, souvent compris entre 005 % et 0,10 % au-dessus de IEONA. Des niveaux que les
fands mondtaires 3 court terme peuvent difficlement dépasser en raison des cntraintes
réglementaires. Eneffet, ces derniers ont [bligation d atre investis dans des actifs disposant
des meileures notations possibles, cest-a-dire A1-PL et A2-P2. O, les émetteurs affichant un
tel profil ne sont pas trés nombreux en Eurape. En outre, Ja durge de vie moyenne pandérée
du portefevile ne doit pas excdder 120 jours et les titres doivent afficher une durée de vie
maximum maximale de 397 jours. Autant dire que les marges de manceuvre des gdrants sant
pour le mains réduites!

0r, les faibles rémunérations offertes par les OPCYM monétaires & court terme ne sont
pas neutres pour les entreprises. « Méme si nous empruntons, aujourdhui,  des taux
relatvement bas, le fait que notre trésorerie ne nous rapporte rien rend le colit de portape
significatif », signale ainsi le directeur financier d'une ETl cotée, Cette situation onduit done
certains trésoriers a madifier leurs writeres dinvestissement. Lin assouplissement qui parte,
en premier liew, sur | durée de Jeurs placements. « Pour obfenir davantage de rendement,
les trésoriers nont pas dautre choix que de placer leurs liquidités sur des horizons plus
lointains car, naturellement, les rendements propasés augmentent a mesure que la maturité
progresse, indique Thomas Prince, respansable de la gestion monétaire chez Groupama AM.
Ainsi, aujourdhui, Cest principalement entre le « six mois » et le « un an » quil est possible
dobtenir des coupons intéressants et une pente explaitablex.

Source : « Placements de trésorerie : recherche 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'accroitre le
montant des excédents pouvant étre placés (cf. encadré 4.10). Le reverse
factoring consiste, pour une entreprise (dénommeée entreprise cliente ou
débiteur cédé), a proposer & ses fournisseurs une solution d'affacturage
pour leurs portefeuille de créances. Les fournisseurs sont payés immédia-
tement par une bangue ou un factor, en échange d’un escompte accordé
sur le montant de leurs factures. Lentreprise 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 :



Les décisions et les arbitrages de placement et de financement

. Les fournisseurs (francais ou étrangers) envoient leurs factures a l'en-
treprise cliente.

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

. La société d'affacturage régle immédiatement les fournisseurs aprés
déduction de I'escompte pour paiement comptant.

. Le factor reverse I'escompte obtenu & I'entreprise cliente qui le rému-
nére en retour (taux de commission de service déterminé en fonction
des caractéristiques de |'entreprise).

. Lentreprise cliente paie a échéance les factures des fournisseurs au
factor, selon un délai préalablement convenu (source ; Bangue de
France, direction des entreprises, référentiel des Financements des
Entreprises).

ENCADRE 4.10

L'affacturage inversé : une relation gagnant-gagnant

Apparu il y a une dizaine danndes sous limpulsion des ensei gnes de la grande distribution, e
marché de|affact urage inver sé a enregistré une croissance de 40 % pour atteindre 5 8millions
dieuros de chiffre d'affaires en 2010, soit4,5 % du marché global de laffacturage.

fiver lereverse factoring, ce sontles acheteurs quinous sollicitent pour metre ala disposition
de leurs fournisseurs - qui le souhaitent - un systeme pour étre payés par anticipation. » Les
fournisseurs volonkaires n'ont alors qu'a signer une convention de cession de créances, qui
va autoriser le factor a financer les factures validdes comme bannes & payer par le donneur
dordres, déduction faite de la remise d'escompe accordée  I'acheteur. A ['échéance le factor
recoit le paiement du donneur d'ordres, majoré par les intéréts prévus pendant la période
dencours.

Dans un programme de reverse factoring, sur le papier, fout le monde est gagnant. Le
factor se rémunére 1a les commissions de services ef de financement, La premigre englobe
[assurance-crédit, a gestion de la comptabiité clients, |a relance des factures.. Elle est
calculée en fonction du volume de chiffre daffaires cédé, du nombre de fournisseurs qui
participent au programme, des codts induits par [externalisation éventuelle de la pestion du
poste fournisseurs... Eleoscille entre 0.1 % et 0,7 %, soitun pew moins que dans [affacturage
traditionnel. La commission de financement, elle, varie entre 0.5 % et 1 %, en fonction de
la structure financizre et de la qualité de [acheteur, ainsi que de 3 volumétrie cédée. « Pour
le domneur doidres, le calcul est en général wte fait. 5§ fon considére que [EURIBOR 3 mois
mvigue autour de 1.5 %, auquel vous gioutez une marge fnanaére de2 %, facheteur dewa
sacquitter dlune commission de financement de 35 % (3n. 5 dans fe méme temps, i négocie
1% par mois descompte pour paiement comptant, cela cquivaut 3 un taux dinterét de 12 %
fan... » Ft comme la différence encaissée ne constitue pas un produit financier (puisqu'elle
est assimilée & de [a marge du chiffre d'affaires), an comprend miewx pourquai les acheteurs
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commencent a s'intéresser 3 ce dispositif. « D autant que e reverse factoring ne modifie pas

12 structure d endettement. A partir dis moment ol les dates d'echéance sont respectées, le
poste faurnisseurs relve touours de B dette apérationnelle ce quiimpacte positivement les
ratios dendettement » Afin doptimiser son besain en fonds de roulement (BFR), Confarama
3 initié un programme de reverse factoring en partenariat avec Eurofactor. « Notre volonte
néfait pas de fournir cette solution 3 tous nos fournisseurs, Nous avons volontairement
ariente notre programme de reverse factoring vers ceux qui payaient comptant et pesaient
le pliss sur notre Blan. Aupurdhul gréce a ce dispositif fuit fournisseurs restent payes au
comptant et, de notre dité, nous ne raglons lewrs factures 3 Eurofactor qu'a 60 jours nets,
conformément 3 (a2 loi LME. Ce qui nous permet de neutraliser leffet cash... »

hu-dela de lintérét financier, lacheteur peut aussi, 3 travers un programme de reverse
factoring, pérenniser |a relation aver ses fournisseurs stratégiques, de maniere 3 sassurer un
approvisionnement régulier.

[dté fournisseurs, le reverse factoring a aussi des arguments a faine valoir. « Qufun client
comme EDF pense a (3 sociéte SAM (PME sondages, ausaultation, et maintenance de (abanlieue
toulousaine) pour intégrer un tel dispositif, cest ur signe de reconnaissance que nous
apprécions, insiste-1. Cest aussi une opportunité de raccourcir fes délais de paiement et donc
de diminuer notre BFR. Sur fe plan pratique, rien ne change. Jenvoie toujours mes factures 3
EDF et il me suffit de me conrecter surla plateforme mise a disposttion par NP Paribas Factor
pour demander enquelgues dics un paiement anticipe sous 48 heures. § e ne demande rien,
la facture est ieplée 3 date d échéance. »

Source : Reverse factoring : quelle utilité pour les PME 7,
DAF Magazine, n°5, avril 2012,

2.La présentation des décisions darbitrage

La prévision de la structure de trésorerie sur un horizon de plusieurs se-
maines est souvent insuffisante pour prendre sans calcul une décision finan-
ciere optimale, tant les caractéristiques des placements 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
étre confronté au choix entre d'une part, des placementsd’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 a un taux plus rémunérateur, entrainant éventuelle-
ment un découvert sur quelques jours. En définitive, il arbitrera entre les
intéréts obtenus sur des placements courts limitant les excédents de tré-
sorerie et les intéréts d'un placement moins adapté en termes de montant
ou de durée, en tenant compte des colits de transaction (droits d'en-
trée et de sortie), voire d'éventuels découverts. Dans le contexte actuel
d'un écart de taux trés faible selon la durée (cf. encadre 4.12), cette
décision d'arbitrage perd de son intérét ;



Les décisions et les arbitrages de placement et de financement

+ pour une structure de trésorerie déficitaire, le trésorier doit arbi-
trer entre un financement parfaitement ajusté a la trésorerie, le
découvert, et un financement moins adapté en termes de montant
et de durée, mais pour lequel le colt est moindre (mobilisation de
créances avec par exemple l'escompte de traites, crédit spot...).

A titre d'illustration, deux exemples d’arbitrage entre placements et fi-
nancements sont développés dans les paragra phes suivants.

2.1. Les arbitrages entre les placements

Seules les entreprises disposant d'une structure de trésorerie structurel-
lement excédentaire sont confrontées a ce choix, dans le but de maximi-
ser |a rentabilité de leurs placements. Pour un méme 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 dépdt a terme (un CDN), le tréso-
rier devra déterminer le montant (la durée), une durée minimale d’'un mois (un
montant minimal de 150 000 euros) étant imposé.

Les CDN, moins bien adaptés 2 la structure de trésorerie existante en
termes de durée, ont cependant un taux de rentabilité supérieur, en moyenne, a
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
mois servira de repére pour le rendement estimé des sicav monétaires), alors
que le taux a I'émission des CDN était de 0,19 %, 0,32 %, 0,41 % pour des durées
respectives de 1, 3 et 6 mois.

Une simulation s'avére souvent indispensable pour déterminer |a solu-
tion optimale. Prenons I'exemple d'une firme dont la trésorerie est structurel-
lement excédentaire sur le mois & venir, comme le montrent le tableau 4.9 et la
figure 4.1. Les taux de rentahilité des Sicav et des CDN sont respectivement de
0,2 % et de 0,3 % et, compte tenu de son niveau de risque, I'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 certificat de dépdt 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 :

+ ladeuxieme solution, entrainant 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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La structure de trésorerie prévisionnelle sur 30 jours

Jour Montant Jour Montant Jour Montant
1 15000000 |11 15000000 |21 14 000 000
2 12000000 |12 15000000 |22 18 000 000
3 11 000000 (13 17000000 |23 10 000 000
4 9 000000 14 14000000 |24 10 000 000
5 10000000 |15 12000000 |25 10 000 000
6 7000000 16 15000000 |26 10 000 000
7 7000000 17 15 000000 |27 10 000 000
8 9 000000 18 13000000 |28 10 000 00O
9 10000000 |19 12 000000 |29 10 000 000
10 12000000 |20 12000000 |30 10 000 000

FIGURE 4.1

La représentation du solde global sur 30 jours
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TABLEAU 4.10

10 13 16 19 22 25 28 I
JOURS

La détermination des gains obtenus

Placements en Sicav

Placement en CDN

Gain = 1966,66 euros
354 000 000/30x0,2% x 30/
360 = 1966,66 euros

Droits d’entrée ou de sortie =
0 euros

Gain = 2 500 euros
10 000000 x 0,3 % x 1/12

Colt = 3277 euros

- découvert le 4 et le 8 du mois pour un
montant de 1 000 000, soit un colt de

444 44 euros (1 000000 x 8 % x 2/360);

- découvert le 6 et le 7 du mois pour un
montant de 3 000 000, soit un colt de
1333,33 euros (3 000 000 x 8 % x 2/360) ;
-~ CPFD: 0,05% x 3000 000 = 1 500 euros

Gain net : 1966,66 euros

Colit net : - 777,77 euros
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En outre, un montant de 10 millions d’euros de CDN n'est peut-étre 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 a bloquer, sur une durée et pour un montant compatibles
avec les caractéristiques du placement. Pour ce faire, il faut appliquer I'une des
méthodes suivantes :

+ |a méthode itérative qui consiste a 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 I'encadré 4.11. :
Nc =[30 x (Td - Tc + Tec) +18]1/Td ,
ou Td, Tc et Tcc sont respectivement les taux de découvert, de financement,

de rémunération sur le compte courant et Ne le nombre de jours ou le solde est
créditeur.

ENCADRE 4.11

La détermination rapide du montant optimal a bloquer
Soit une entreprise qui dispose d'une structure de trésorerie excédentaire sur un herizn
de 30 jours*. A [optimum, cest:a-dire pour un nombre de jours créditeurs dgal 3 Ne, foute
augmentation du montant d'un placement génére un gain en produits financiers qui dait étre
égal au cobtt marginal quil suscite (intérdts dabiteurs et CPRD).
Pour 1 eura, le coiit supplémentaire sera de :

[130-Ng)x7d] /36.000+1 /2000

et le gain supplémentaire égal 3 [3{1 X (Tp-T((J] /36000

avec Td = le taux du découvert ; Tp = le taux du placement ; Tec = le taux du compte
courant.

En dgalisant les deux termes, onobtient :
Ne=[30(1d-Tp +Tec) + 18] /76

* Lette formule paut évidemment &tre adaptéea toute durde de blocage.

Reprenons I'exemple développé dans le tableau 4.9 afin de déterminer le
montant optimal a bloguer sur la période étudiée.

1) Utilisation de la méthode itérative (les intéréts sur les dépots a vue
ont été ignorés dans le cas présent)

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

Montant du Intérét du Intéréts CPFD Gain net
CDN CDN débiteurs

5 millions 1250 euros 0 euros 0 1250 euros
6 millions 1500 euros 0 euros 0 1500 euros
7 millions 1750 euros |0 euros 0 1750 euros
8 millions 2000 euros 444 44 euros | 500 1055 euros
9 millions 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) Utilisation de la « relation » (les intéréts sur les dépots a vue ont
été ignorés dans le cas présent)

Le nombre de jours ou le solde doit étre créditeur sur un horizon de
30 jours est égal a 21 jours :

Nc = [30 x (Td - Tc) +18]/Td = [30 (8 - 0,3) + 18]/ 8 = 3L

Par cette relation, le trésorier déterminera le montant optimal, sachant
qu’il sera égal & un multiple de 1 million d'euros. Avec 7 millions d'euras, il
constate (cf. tableau 4.9) que le nombre de jours ou le solde est créditeur
est égal a 30 (le plus proche de Nc). Il choisira de placer 7 millions d’'euros.
Les méthodes exposées ci-dessus sont pertinentes a 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 I'encadré 4.9.

ENCADRE 4.12

La gestion de trésorerie dans un contexte de taux zéro

Les faux directeurs acourt terme sont quasinuls. Les OPCVM monétaires en eura nerappartent
rien. Comment placer ses liquidités ? Allonger ses placements pour foucher 3 pente des taux
n'a pas de sens lorsque les taux des Bons duTrésor 4 ans sont de 0,30 %.

IIfaut gérer la trésorerie dans un contexte ol [arbitrage placement/découvert perd son sens..

Source : option Finance, n°1276, juin 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
coliteux mais moins adapté aux besoins. Le billet financier diminue
ou annule une partie du découvert ;

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

4. recourir a2 plusieurs de ces modes de financement.

L'escompte de traites et le crédit par billet financier étant d’'un mon-
tant ou d’'une durée généralement non ajustés au découvert entrainent
une erreur de surmobilisation (cf. chapitre 1, 2.).

lllustrons l'arbitrage le plus courant, entre le découvert et d'autres
formes de financement, a l'aide de I'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 méme crédit spot (montant, taux et durée identiques),
escompter des traites d'un montant de 500 000 euros a échéance du
18 au taux de 7,5 % et rester en découvert pour le reste®.

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

5. Le codt de 'escompte sera calculé & partir des traites étant les plus proches de leur
échéance, Notans gue l'escampte de traites d'un maontant trop faible etjou pour une
durée de moins de dix jours est trop colteuse & envisager.

. Afin de déterminer le colt global de la décision 3, il convient de préciser la période
de calcul des agios et la durée du crédit résultant de I'escompte des traites (cf. cha-
pitre 2, 2.2.). La bangue crédite I'entreprise le 4. Les agios sont calculés surla durée
apparente (crédit du 4 au 18, soit 15 jours), plus un jour, soit 16 jours. La durée effec-
tive du crédit est égale au nombre de jours séparant la date du crédit en compte (le 4)
de |a veille de |a date de valeur des effets s'ils avaient été remis a I'encaissement (soit
le 21). La date de valeur dans les conditions standards est la date d'échéance plus
4 jours calendaires, soit le 22. La durée effective du crédit est 18 jours. On suppose
que le plafond d'escompte n'est pas atteint.

(2]
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était possible d'envisager également la rémunération des excédents sur le
compte courant).

Aprés calcul, la deuxieme solution apparait |a 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 I'escompte sur la période du 4 au
21 pour les décisions 1 et 3.

TABLEAU 4.12

La structure de trésorerie prévisionnelle sur 30 jours

Jours Montant Jours Montant Jours Montant
L1 =900 000 J11 =2 500 000 D21 -2 500 000
M2 -2 000000 V12 -1 500 000 L22 -2 250 000
M3 -1100 000 513 -1 200 000 M23 +1 250 000
)4 -3 000000 D14 -1 100 000 M24 + 900 000
V5 -4 000000 L15 -1 150 000 J25 + 350 000
S6 -2 000000 M16 -1 150 000 V26 -1540000
D7 +1000000 |M17 -1 250 000 s27 -1 850 000
L8 +1200000 ()18 +1 200 000 D28 -1500 000
M9 -1 600 000 V19 +1 000000 L29 -1500 000
M10 -2 000000 520 + 1250 000 M30 - 1500 000

Représentation du solde global

2000000
1000000

-] 0
.E =-1000000
2 -2000000
-3000000
-4000000
-5000000

Jours
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TABLEAU 4.13

Les coiits des décisions de financement (en euros)
(en ne considérant pas la rémunération des comptes a vue)

Décision 1 Décision 2 Décision 3
Coiits des Découvert : Crédit spot = Crédit spot = 416
sources de Int. débiteurs : 416 =1Mx1%x |=
financement | 39,09 M x 8 % x 30/360 1Mx0,25%x
1/360 = 8 686. Découvert : 30/360
CPFD = 2000 = Int. débiteurs = | Escompte = 1666
4Mx005% 3820 = 500 000 % 7,5 % x
1719 M x 8 % 16/360
x 1/360 Découvert* :
CPFD = 1500 = Int. débiteurs =
3 MF x 0,05 % 2742 =
12,34 M % 8% x
1/360
CPFD =1250=
2,5 MF x 0,05 %
Total 10 686 euros 5 736 euros 6 074 euros
Revenus sur [815Mx0,3%x1/ |16,25Mx0,3% 20,4 M x 4% x
Sicav 360 = 67 x1/360 =135 1/360
= 2266
Colt net 10 619 euros 5601 euros 3 808 euros

* Pour simplifier, le montant obtenu par 'escompte des traites est supposé étre égal a 500 K.
En réalité, il est maoindre puisque les intéréts sont payables d'avance.

De méme gue pourles arbitrages entre les différents placements (cf. 2.1.
de ce chapitre), le montant optimal de financement (par traite ou par
une autre forme) peut étre déterming :

+ par une méthode itérative c'est-a-dire en faisant varier le montant

et en examinant l'incidence sur les frais financiers ;

+ plus rapidement par I'application de la relation suivante.
Nc = [30 x (Td - Tc) +18] /Td

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

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



1) Utilisation de la méthode itérative
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Celle-ci consiste a réaliser une simulation sur tableur ou logiciel de tré-
sorerie chiffrant le colt total pour des montants différents de crédit spot
(cf. tableau 4.14).

TABLEAU 4.14

Lutilisation de la méthode itérative pour un crédit spot

Monkant | Jours . | Coutdu | Coltudemn | oy
teurs*

0 euros 8 jours 0 euros 8 686 + 2000 10 686 euros

1 millien |9 jours 416 euros |3 820+ 1500 5736 euros

1,5 million | 19 jours 625 euros 1942* +1 250 3817 euros

3 millions | 29 jours 1250 euros |222 + 2000 3472 euros

4 millions | 30 jours 1666euros |0 1 666 eurcs

* Aprés mise en place du crédit spot.
** Remargue : 8 740 000 x 8 % /360 = 1 942,

2) Utilisation de la « relation »

Le montant optimal peut étre obtenu plus rapidement en utilisant la

formule :

Ne = [30 x (Td - Te) +18]/Td = [30 x (8 - 0,5) +18] / 8 = environ 30

Or, c’est justement avec un crédit spotde 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 caractere incertain de quelques flux occa-
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sionnent des découverts’' ou des excédents de courte durée (de un
a quelques jours). Plusieurs solutions permettent de gérer ces situations :

+ l'escompte de chéque, |'utilisation d'un crédit spot pour les finan-
cements d'appoint ;

* les placements d'appoint sont la rémunération des dépdts a vue,
I'achat de Sicav, le reglement anticipé des fournisseurs contre es-
compte, I'avance en compte courant a 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 trésarerie, le coit (logi-
ciel de trésorene, systéme d'appel automatique permettant la télétrans-
mission), la taille de I'entreprise et le degré d’'implication de la direction
générale... sont autant de facteurs qui conditionnent une gestion plus ou
meins fine des soldes et I'utilisation des différentes techniques étudiées
(estimation des flux, décisions d'arbitrage...).

7. Une remise des effets & I'encaissement suffisamment tot évite la surprise d'avair un
solde crédité plus tard gue prévu. Un module de gestion des effets peut &tre ajouté
au logiciel de trésorerie. Les effets sont saisis dans ce module ou extraits du systéme
comptable et les décisions prises modifient automatiquement les flux dans le logiciel
de trésorerie. Ce module offre plusieurs avantages. Premiérement, une gestion de
portefeuille avec tris multi-critéres. Deuxigmement, une optimisation des remises.
Enfin, une remise d'effets LCR/BOR par télétransmission. Le colt de la remise est
alors beaucoup moins cher gue celui d'une remise manuelle.

13
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Résumeé

. Le trésorier, aprs mise a jour des fiches en valeur, réalise quatidiennement lesvirements
d'équilibrage en transfiérant les soldes créditeurs vers ceux déficitaires et vire ensuite
les soldes résiduels vers une entité choisie préalablement, appelée pivat.

. (ette position prévisionnelle au jour J du pivat doit éfre idéalement aun niveau conciiant
deux abjectifs & savoir, a priori 12 possiblitd d'absorber les aléas sur encaissements
et décaissements t, a posterion, étre égal & zéro. Les fermes a priori et 3 posteriori
definissent le solde du compte pivot au jour J respectivenent avant et aprés toutes
opérations postérieures a cette date et qui aurait une incidence sur sa valeur,

Le compte pivat pourra étre débiteur en cas de réception im minente d unvirement.

. Le choix réalisé parmi les placement s ou financements dépend de nombreux parametres.
Mais certains n'interviennent dans la sélection finale, qu'une fois que les « criteres
barrages » a savoir le montant et la durée, ont été satisfaits. Les posshilités de
placement et de financement sont nombreuses et présentées en fonction de leurs
conditions dobtention.

. La prévision de la structure de trésorerie sur un horizon de plusieurs semaines est
souvent insuffisante pour prendre sans calul une décision financibre optimale. Le
trésorier dait arbitrer entre deux options présentant des avantages et inconvénients
différents, 3 savoir placements et financements ajustés aux prévisions de frésorerie
{respectivement découvert et Sicav) au moins souples (un montant minimal est exigé)
mais plus intéressant en termes de taux. Pour ces demiers, deux méthodes (méthode
itérative et utiisation d'une formule) permettent d'en déterminer le montant.

. Lechoix des placements et des financements lors des arbitrages précédents, e caractere

incertain de quelques flux occasionnent des déuverts ou excédents de courte durde,

Plusieurs placements et financements d’appoint permettent de pérer ces sit uations.
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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 étrangéres. Les
décisions financiéres et la structure de trésorerie en devises gé-
nerent différents risques :

* le risque de taux d’intérét sur les décisions de placement ou de
financement ;

* |e 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 I'étranger, notamment ceux inhérents aux décisions de pla-
cement et de financement en monnaie étrangere.

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

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

1. la gestion du risque de change

Depuis 1973, année de la disparition du systéme 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 gerer (cf. infra, 1.2.).

1.1. L'identification du risque de change

Le risque de change est multiple et comprend: :

+ |e risque de change de transaction, lui-méme décomposé en deux
éléments selon la nature des transactions réalisées :

le risque de change commercial si l'entreprise effectue des opé-
rations d'import ou d'export libellées en devises. Limportateur
qui régle en devise craint une hausse de la monnaie étrangére
(ou une baisse du cours de l'euro contre devises étrangeéres).
Symeétriquement, I'exportateur sera payé en devises et craint
une baisse de cette derniere par rapport a Ia monnaie nationale
entre le cours du change fixé lors de la facturation et celui en vi-
gueur 3 la date du paiement (ou une hausse du cours de l'euro
contre devises étrangéres). Une solution simple en apparence serait
d'exiger le paiement dans la monnaie nationale, obligeant le client
agérer lerisque de change. Or, sil'euro s"apprécie, la vente libellée
en devises peut contraindre I'exportateur a baisser ses prix, ce qui
équivaut a 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 étrangéres

Avantages :

== Supprimer le risque de change.

== Faciliter les enregistrements
comptables (comme une opération
nationale).

Avantages :

=> Base de comparaison pour l'ache-
teur.

=> |mage d'expérience a l'internatio-
nal.

== Concéder la facturation en devises
pour négaocier un autre point du contrat
{loi et tribunal compétent en cas de
litige).

== Profiter d'une évolution favorable.

Inconvénients :

== Transfert du risque de change
vers la contrepartie (modification
possible du rapport de force dans
la négociation !).

=> Ne plus pouvoir profiter d'une
évolution favorable du taux de
change.

Inconvénients :

== Prévoir une structure interne de
gestion du risque de change.

=> Enregistrements comptables plus
importants.

=> Réduction possible du bénéfice
de I'opération commerciale en cas de
mauvaise couverture (ou pas de cou-
verture).

[

. Cette classification entre risque de change, risque de transaction et risque patrimo-

nial est empruntée & l'ouvrage de M. Debeauvais, Y. Sinnah, La gestion globale du
risque de change, Paris, Economica, 1992,
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- lerisque de change financier si l'entreprise s'endette, préte en
devises. Par exemple, le trésorier mobilise un crédit a I'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 & I'étranger. Une dépréciation de la
devise fait apparaitre un écart négatif de conversion qui vient s'impu-
ter sur les capitaux propres du groupe (cf. encadré 5.1) ;

* le risque de change stratégique’. 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 I'espoir d'une compensation entre I'appréciation et une
dépréciation de |'euro par rapport a ces devises étrangéres) et la
production (localiser les sites de production dans différents pays
- produire ol I'on vend),

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

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

2. Le risque de change stratégique difficilement quantifiable ne fera pas |'objet d'une
couverture. « | recouvre I'étude des mécanismes de formation du résultat de I'entre-
prise afin de déterminer comment celui-ci réagira ultérieurement aux variations du
cours du change, au-dela de I'ensemble des opérations en cours gui constituent le
risque de transaction = (F. Lefebvre, Gestion de trésorerie, 1996).

a7
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La gestion du risque de change patrimonial

Rompues pour la plupart aux pratiques de couverture du risque de change résultant de
transactions commerciales, les entreprises sattaguent aujourd hui 3 Ia gestion dun risque
plus complexe ; la réduc tion de limpact sur leurs comptes de ladifférence de change née de la
consofidation de leurs filisles étrangres.

Lors de[établissement de son bilan consolidd, la sociétd mére francaise doit en effet convertir
les capitaux propres de ses filiales au cours declature, [obligeant acomptabiliser, par différence
avec le cours historique utilisé lors des consolidations précédentes, un écart de comversion
venant réduire |3 situation nette du groupe sila devise du pays de la filide, sest, depuis,
déprécide, ou [augmenter dans le cas inverse. Un roupe dont Ja situation nette se réduit par
la consolidation de filiales situées dans des pays dont |2 devise se déprécie régulierement par
rapport aleura risque d étre limité dans ses possihilités de financement enraison delabaisse
de ses propres fonds prapres. Un groupe endetté peut également se trouver en position
délicate face ades concurrents plus agressifs commercialement car, handicapé par le poids des
frais financiers généralement élevés dans des pays 3 devise faible, 1 ne pourra alors réduire
aisément ses marges.

Les couvertures classiques (contrats a terme, options) se révélent de peu dintérét car, ayant
vocation @ étre débouclées, elles entrainent chez o société mére la comptabiisation d'une
perte ou dun profit de change, destinée & compenser la revalorisation ou la dévalorisation de
sa participation. Ces apérations sont ndanmoins soumises 3 un traitement fiscal dissuasif, La
societé mere sera taxdesur le profit de change dégapé lors d'une telleapération de cowverture,
mais ne pourra en contrepartie déduire fiscalement la réduction de valeur de sa participation
constatée dans les omptes wnsalidés si cele-d na pas été compiabilisée dans ses comptes
sociau, les seuls reconnus par le fisc. A linverse, si lopération de couverture se solde par
une perte, la soddté mére ne pourra la déduire fiscalement que lorsquielle cédera ses titres,
souvent plusieurs années plus tard. De plus, le colt de telles couverfures, nécessairement
renouvelées, reste prohibitif aux yeux des entreprises. Les sociétés préferent donc e plus
souvent y renancer et tentent plutdt de minimiser le montant des capitaux propres de leurs
filiales, &fin de réduire | écart de comversion correspondant. Pour cela, elles commencent par
capitaliser fablement leurs fiiales, et rapatrient ensuite [intépralité de leurs dividendes... Une
autre possibiité consiste également 3 neutraliser e risque par un endet tement dans la méme
devise que ces actifs. 1a préoccupation consistant a couvrir le bilan est dvidente pour des
groupes dont une filiale présente des investissements nets en dallar. Ces derniers menacent
de donner liew 3 des pertes de change latentes, en cas de baisse du dolar..

D'aprés : « Les entreprises s'attaquent 4 leur risque bilantiel »,
Option Finance, n® 428, novembre 1996,

« De nouvelles stratégies pour se couvrir contre la hausse de l'euro »,
Option Finance, n"746, juillet 2003.
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Afin de déterminer le mode et |a périodicité de |a couverture a mettre
en place par le trésorier, la direction générale prendra en considération un
certain nombre de facteurs quelle que soit I'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 ;

+ |e pourcentage des mouvements effectués dans cette devise ;
+ le codt de la couverture ;

+ les anticipations sur I'évolution de la devise. Pour une entreprise expor-
tatrice, une augmentation de la devise entre les dates de facturation et
de paiement entraine un gain de change qui pourrait étre éliminé selon la
nature de la couverture ;

+ le caractére incertain ou non de I'exposition au risque de change. Si
une entreprise répond a un appel d'offres a I'étranger, le risque de change
est incertain tant que la commande n'est pas confirmée’. Le change a
terme dont les caractéristiques sont développées ultérieurement n'est
pas une couverture appropriée ;

+ letypede 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 & couvrir, le
trésorier prendra soin de distinguer plusieurs catégories 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 réguliéres ;

+ les flux prévisionnels pour lesquels il n'existe aucun engagement de
prix de la part de I'entreprise.

Les deux premiéres catégories constitueront la position de change & couvrir.
Si le montant des créances est supérieur (inférieur) a celui des dettes, cette
position est qualifiée de longue (courte). Un état récapitulatif de la position de
change se résume a un tableau ot 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 ; I'impact
sur le résultat des opérations non couvertes (cf. tableau 5.1). Lexactitude de la
position de change dépend de la qualité des informations collectées.

3. Si 'exportatedr a proposé un devis avec prix ferme, il se trouve en risque de change
aléatoire a partirde 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 régles organisationnelles) et la mesure de
ses performances seront précisés.

TABLEAU 5.1

La détermination d'une position de change

1mois |dela3 |de3a plus de | TOTAL
mois 12 mois | 12 mois

Position de change
commerciale

Solde en devises
Recettes

Dépenses

Position de change
financiere

Intéréts, dividendes
Placements
Emprunts

Couverture de change
Vente a terme
Options

Position nette apres
Couverture

Source : F. Lefebure, Gestion de trésorerie, 1896, p. 285,

Concernant les objectifs assignés au trésorier, la direction générale
pourraimposer, parexemple, gu'un pourcentage du solde net mensuel dans
une devise fasse I'objet d'une couverture ferme, le restant étant géré par
une couverture optionnelle. Elle fixera une limite guant au pourcentage
des positions de change non couvertes.

Parallélement, elle mettra en place de nouvelles régles organisation-
nelles afin d'obtenir des meilleures prévisions et rationalisations des flux,
comme le netting (cf. chapitre 6, 2.).

Enfin, la direction générale évaluera les performances du trésorier
en déterminant préalablement un cours budgétaire a respecter. L'utilisation
d'un cours budget est illustrée et analysée dans I'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 facon suivante :

cours cours montant
cours de montant cours de
. . |—| moyende |p- + o E- -l non
facturation couvert facturation 2

couveriune palement couvert
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ENCADRE 5.2
Lapplication d'un cours budget

Spécificité francaise, uneentreprise sur troisétablit uncours de référence ou cours« budget .
Elles décident par exemple, qu'elles se couvrirant si leuro dépasse un certain « seull de
douleur . Une décision « gui sapouie pour 62 % des entreprises sur une analyse souvent
subjective des conditions de marche ». Ce cours budget, établi en fonction de ['évolution de
la devise [année précédente (son cours moyen journalier), « défend » un niveau de marge
ommerciale que | sociétd souhaite immuniser cntre les mouvements des devises. Dans e
reste du monde, Seul 10 % des entreprises procedent de lasorte. Le cours budgetest ainsi un

pets |3 « ligne Maginat » des trésoriers francais, une méthode plus défensive quaffensive pour
gérer leur risque de change.

Source : « Comment les entreprises francaises 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 a évaluer les pertes suscep-
tibles d’affecter les opérations commerciales et financiéres en fonc-
tion des anticipations sur I'évolution des devises puis a 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-
rable des cours.

1.2.1. Les techniques de modification de |a position de change

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

1) Le termaillage

Le termaillage (leading and lagging) consiste 3 accélérer ou retar-
der les encaissements ou décaissements des devises étrangeres selon
les anticipations sur I'8volution de leurs cours (cf. tableau 5.2).
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Les stratégies possibles selon la position de change et les anticipations

Position de change de
I'entreprise

Anticipation haussiéere
de la devise étrangere

Anticipation baissiere
de la devise étrangere

Longue en devises
étrangéres (entreprise
exportatrice)

Accepter un paiement
plus tardif des créances*

Accélérer le paiement
des créances

Courte en devises étran-
géres (entreprise

Accélérer le paiement
des dettes

Retarder le paiement
des dettes

importatrice)

Le termaillage suppose implicitement un accord entre les parties sur
une modification de la position de change a leur désavantage avec ou
sans compensation. Les exportateurs qui anticipent une baisse de la devise
et concédent un escompte pour paiement comptant, accordent une com-
pensation contre un réglement 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 auprés d'une bangue une avance de tréso-
rerie en devises, immédiatement convertie en monnaie nationale. A
I'échéance, 'exportateur restitue le montant de la créance en devises
ala bangue.

Une entreprise importatrice demande une avance en devises auprés
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 sur une 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 & 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 a terme sont des outils souvent utilisés pour gérer le risque de change.

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

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

Prenons I'exemple d'une entreprise exportatrice francaise 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 & I'échéance de la créance. Il annulera le risque de
change en convertissant immédiatement les 100 000 dollars en euros
puis en les placant. 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) :

TABLEAU 5.3

Les variations initiales des postes du bilan

(en euros)
Actif Passif
Créances : 85 000 Résultat : 85 000
Trésorerie : 85 000 Dettes : 85 000

L'exportateur remboursera I'emprunt avec les fonds provenant du regle-
ment de la créance. |l s'agit |a d'une couverture ferme dans la mesure ou
I'exportateur connait a I'avance la somme gu'il obtiendra a la date du
reglement de la créance, quelle que soit I'évolution (favorable ou non) des
cours. Par exemple, si le dollar vaut 0,8000 euros a la date du réglement de
la créance, le trésorier percevra 100 000 dollars (d'une contre-valeur égale
@ 80 000 euros) de sa créance avec lesquels il remboursera 100 000 dollars
(cf. tableau 5.4a). En revanche si le dollar vaut 0,8900 euro a la date du re-
glement de la créance, il recevra 100 000 dollars (contre-valeur 89 000 eu-
ros) de la créance avec lesquels il remboursera I'emprunt {(cf. tableau 5.4b).

TABLEAU 5.4

Variations des postes du bilan lors du réglement de la créance

a. cas ou le dollar vaut 0,8000 euro a I'échéance de la créance

(en euros)
Actif Passif
Créances: 0 Résultat : 85 000 + 5 000 - 5000
Trésorerie : 85 000 | Dettes : 0
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b. cas ou le dollar vaut 0,8900 euro a I'échéance de la créance

{en euros)
Actif Passif
Créances: 0 Résultat : 85 000 + 4 000 -4 000
Trésorerie : 85 000 | Dettes: D

2) Le change a terme classique

« Le change a terme est un accord entre une entreprise et une banque
portant sur I'achat ou la vente d’'un montant défini d'une devise contre une
autre a un cours de change ferme et définitif, mais I'échange a lieu & une
date ultérieure déterminée. Lopération 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 I'échéance »°.

Par exemple, un exportateur, payé en dollars américains, craint une
baisse de la devise entre |la date d'origine de la créance (tp) et son paie-
ment (t7). Il s'adressera donc a son banquier afin de fixer, en ty, le cours
auqguel seront convertis les dollars enty.

to t1
détermination du cours dés réception des devises et vente
devises recues en t1 au cours fixé en tg

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

+ vente de dollars au comptant contre des euros ;

* emprunt de dollars detg a ty ;

» placement en euros de ty a ty.

Etudions maintenant le cas inverse d'un importateur souhaitant ache-
ter & terme des devises contre des euros. La bangue déterminera le cours
a terme aprés avoir réalisé les opérations symétriques : (1) emprunt en

euros ; (2) achat au comptant de la devise contre des euros ; (3) prét de
dollars (cf. 'exemple chiffré de I'encadré 5.3b).

5. CF. Lamy Droit du financement, article n®5235, 2014,
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ENCADRE 5.3

3) vente i terme de devises

Début juillet, un trésorier const ate quil aura un solde positif de 100000 dollars fin septembre. |
sadresse au banquier qui lui propose le cours de vente @ terme pour une dchéance de 3 mois
noté* ¢ de 08471 euro**. Fin septembre, i vendra les dollars 3 e cours. Le banguier a calculé
e tours 3 ferme 3 partir des informations suivantes et en procédant en trois étapes :

- fourchette de cotation ELR/USD (c) : 1,1743 - 1,1731. Début juilet, la banque peut
vendre (acheter) des dollars contre des euros au cours de 1,1743 (1,1731) euros ;

- taux au comptant USD 3 mais (3(3) 4 7/8 % - 51/8 %. La banque peut début juillet
emprunter (préter) des dollars au tawx de 5 1/8 % (4 7/8 %) pour une période de trois
mais ;

- tauxau comptant euro 3 mois (£3):3 1/16 % - 3 3/16 %.

1*étape : la banque recevra de |exportateur fin septembre 100 000 dollars. Début juillet, elle
va emprunter durant trois mois des dollars pour un montant lui permet tant, fin septembre, de
verser la somme (principal + intéréts) avec la recette de lex portateur. Hle emprunte la valeur
actuelle de 100 000 dollars, soif :

100000/ {1 +(51/8 x 90/ 36000)] = 98 734 95 dollars.

Ele emprunte 98 73495 dollars au taux de 5 1/8 %, pendant trois mois, remboursant 3
['échéance 100 000 dollars.

Z étape : craignant une baisse du dollar entre juilet et septembre, la banque cédeles dollars au
comptant pour 08515 % 98734,95 = B4 072,80 euros. Le produit de a cession est placé par la
banque durant trois mois.

Tétape:a ldichdance, fin septembre, | banque dispose de 84 716,48 euros=84 072 80 euros
% (1+31/16 % 90/26 000).

Lexpartateur liwera alors 100 000 dollars 3 la bangue qui remboursera son emprunt. L& banque
recevra les intéréts du placement, soit 61072 euros qui seront versés au client. Début juilet,
mayennant rémunération pour ce service, labanque garantira un cours de conversion a son
dient de 08471 euro (84 71648 / 100 000). Le cours 3 terme 3 mois praposé est de 0,8471
euro et peut 8tre obtenu directement 3 |aide de [a relation suivante :

Le change a terme

e e il x_’r%ﬁ
CT=CCx — 36000 =0.8515x 3"9%““
n
L+ X td i+ x 5
36 000 36 000 %

avee (T = cours de vente aterme ; (= cours de vente au comptant ; td = taux de b devise
(taux d'emprunt) ; tmn = taux de | monnaie nationale (taux du prét).
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b) achat  terme de devises
Le cours d'achat a terme, CT= 08488 euro, est, quant aluj, obtenu directement par la formule:

IO a3
Cr=ccx—000 49135, 36000
1+ A 1+ )
36 000 o0

avec (T = wurs d'achat 2 terme ; (C = cours dachat au comptant ; tdt= taux de la devise (taux
de prét) ; tmn = taux demprunt sur le marchd national.

* t = taux dintérdt ; ¢ = cours de change ; lindice 0 précédant la Jettre t ou ¢ précse quil sagit dun
taux ou diun caurs au comptant {un indice supérieur 0 signifie qul sagt dun taux oudun cours
torme applicable pour [ dchéance spécifida) ; indice gui suit 13 lettre préciss &3 durde sur laquelle porte
o taux.

La différence entre les cours a terme et au comptant s'explique
par le différentiel de taux d'intérét 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 I'occurrence, pour une devise en déport, I'expor-
tateur ne se couvrira que s'il anticipe une baisse importante du cours de
la devise. Par exemple, imaginons que début juillet, les cours a terme et au
comptant sont respectivement égaux a 0,8500 et 0,8900. Fin septembre, si
le cours au comptant diminue tout en restant supérieur a 0,8500, sa straté-
gie se révélera judicieuse. En revanche, si la devise est en report et quelles
que soient les anticipations de 'exportateur sur I'évolution de la devise, en
d'autres termes, qu'il anticipe ou non une baisse importante de la
devise, il aura toujours intérét & se couvrir.

ENCADRE 5.4
Devise en report / devise en déport

Devise en report : cours @ terme de I3 devise > cours au comptant
(taux dintérét de la devise < taux dintérét de | monnaie nationale).
Deviseen déport: cours 3 terme de 3 devise < cours au comptant
(kaux d'inférét de la devise > taux d'intérét de 3 monnaie nationale).
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Dans tous les cas, si I"évolution de la devise est contraire aux an-
ticipations, I'exportateur (I'importateur) ne pourra en profiter, s'étant
engagé a vendre (ou acheter) des devises a un cours convenu.

Nous avons présenté les trois opérations permettant au banquier de
proposer un cours de change a terme a l'exportateur. Les swaps de
change permettent a la banque de réaliser simultanément les deux
derniéres opérations (emprunt de dollars et placement des euros pergus
sur la période d'exposition au risque de change). Dans ce cas, la banque
vendra les dollars au comptant et contractera un swap USD / EUR 3 mois
coté 8/15. Cela signifie que la contrepartie prétera des dollars avec 8 pips®
de report ou empruntera avec 15 pips de report. Dans le cas présent,
la contrepartie prétera des dollars avec 8 pips de report, cC'est-a-dire
0,0008 euro par dollar échangé et empruntera des euros. Comme le cours
a terme de la devise empruntée est en report, le taux d’intérét du dollar
est donc inférieur & celui du euro. La bangue encaissera le colt du swap.
Le montant de la transaction s'élevant 3 100 000 USD, elle encaissera 80
euros (0,0008 x 100 000).

Dans le cas d'une devise en déport, la banque payerait le colt du swap.
3) Le swap de devises

Le swap de devises permet de couvrir une position de change’, Il porte
sur I'échange de capitaux dans deux devises différentes et pour une pé-
riode déterminée. Prenons |'exemple d’un exportateur francais 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 auprés d'une banque américaine (qui rece-
vra donc des euros pour ce montant et cette durée). Avant cet échange, la
société américaine aura emprunté des dollars (au taux de 5 %) et I'expor-
tateur des euros (au taux de 3,1 %). Le swap se fait au taux au comptant (1
dollar est égal a 0,8500 euro) et donne lieu aux opérations décrites dans le
tableau 5.5.

En contractant ce swap, 'exportateur est certain d’obtenir 1 700 000 eu-
ros (ou 1,7 ME) au terme de 'opération.

6. Un pip vaut 1/10 000 de la devise de référence.

7. Le swap de devises peut aussi étre utilisé afin de bén éficier de conditions de taux d'in-
térét plus favorables. Dans ce cas, le swap n'est donc pas un moyen de couverture. |l
permet de gérer une position de change financiére (cf. tableau 5.1). Conclu en méme
temps qu'une opération de placement ou de financement, il consiste & échanger des
flux monétaires (intéréts fixes ou variables et capitaux pour une méme 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 marché. Les sommes empruntées sont
ensuite échangees, chagque entreprise s'engageant & faire face aux charges (intéréts
et principal) de I'emprunt contracté par I'autre société, Pour un exemple, se reporter
a G. Charreaux, op.cit., 2000.
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Les échanges réalisés lors de I'opération de swap

L'exportateur fran-
cals verse a la société
américaine

La société américaine
verse a I'exportateur
francais

$change initial 1,7 million d'euros 2 millions de dollars
Echange d'intérét* 25 000 dollars 13 175 euros
Echange final** 2 millions de dollars 1,7 million deuros

#L'exportateur doit des intéréts sur 1,7 million d'euros durant trois mois au taux de 3,1 %,
soit 13 175 euros. Ces derniers sont payés par la société américaine. Le prét de 2 millions de
dollars effectué par la société américaine donne lieu a des intéréts au taux de 5 % pour un
montant de 25 000 dallars. lls sont payés par I'exportateur frangais.

== } |'échéance, I'encaissement de sa créance en dollars permet & I'expartateur francais
de rembourser 'emprunt. Il a évidernment place les dollars durant ces trois mois. |l obtient
de la bangue americaine 1,7 million d'euros.

Lors de I'échange initial, 'exportateur francais convertit en euros imme-
diatement 2 millions de USD qu'il a recus.

Lors de I'échange final, le client régle 2 millions de USD a I'exportateur
francais, ce qui lui permet de rembourser la société américaine.

Lors de I'échange final, la société américaine verse 1,7 millions d'euros a
|'ex portateur francais, ce qui lui permet de rembourser 'emprunt.

L'exportateur obtient donc de fagon certaine la contre-valeur en euros
des 2 millions de dollars versés par la société ameéricaine lors de I'échange
initial (il s'agit donc bien d’'une couverture ferme) et par ailleurs, par le
swap, il a versé des intéréts en dollars (comme s'il avait emprunté en dol-
lars), et recu des intéréts en euros (comme s'il avait placé un montant en
euros).

4) Le contrat a terme

Lacheteur (le vendeur) d'un contrat 3 terme de devises s'engage a ache-
ter {vendre) a une date future donnée, une certaine guantité de devises a
taux de change prédéterminé. Un exportateur (importateur) anticipant
une baisse (hausse) de la devise est (acheteur) vendeur de contrats a terme
de devises. Il s'agit d'un engagement ferme pouvant déboucher soit sur
la livraison réelle des devises a I'échéance, soit sur la revente avant terme
du contrat s'il est coté.

Les caractéristiques des contrats a terme de devises varient selon I'or-
ganisation du marché et la nature des transactions. Il existe :

« des contrats forward de devises pour des transactions de gré a
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 COFACE® couvre les variations des cours de devises entre la
date de fixation du prix et celle du reglement et, ce, moyennant le
versement d'une prime. Elle indemnise I'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
I'assurance change contrat et I'assurance change négociation avec ou sans
intéressement®.

1.2.3. Les couvertures permettant de profiter d'une évolution favorable
des cours

Toutes les opérations développées ci-aprés assurent une couverture
tout en laissant la possibilité de bénéficier d’une évolution favorable du
cours puisgu'il n'y a pas d’engagement ferme sur un cours de change.
Au contraire, il est possible, jusqu'a 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, particuliérement adaptées pour couvrir des
risques incertains.

1) Les options de change classiques (ou options au comptant)
a) Les stratégies simples (& I'échéance)

L'option de change est un contrat donnant a son acquéreur le droit (et
non l'obligation) d'acheter ou de vendre un montant donné de devises
a une date (ou pendant une période) déterminée et & un cours fixé par
avance (appelé prix d'exercice). Le droit d'acheter une quantité de devises
contre une autre est un call (option d’achat). Le droit de vendre est un put
(option de vente).

Comme toute option (sur actions, sur obligations...), I'option de change
est un actif dérivé et conditionnel, car sa valeur dépend, d'une part, de

8. Compagnie Francaise d'Assurance pour le Commerce Extérieur. Elle a été fondée en
1946 en tant qu'agence spécialisée dans 'assurance-crédit & l'exportation. Elle a été
privatisée en 1994, devenue une société anonyme filiale 3 100 % du groupe bancaire
Natixis. Elle continue, & cété d'activités privées, a garantir pour le compte de I'Etat
des contrats dexportation.

. Les caractéristiques de ces contrats sont détaillées sur le site internet www.coface.
fr {rubrigue garanties publigues).
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celle de I'actif financier sous-jacent (la devise) et, d'autre part, de l'exercice
conditionnel d’'un droit.

L'option européenne se distingue de I'option américaine. Si I'option
est européenne, 'acquéreur ne peut exercer son droit qu'a I'échéance. En
revanche, pour les options américaines, l'option est exercable a tout
moment pendant la période d'exercice située entre la date de création de
I'option et I'échéance.

lllustrons I'utilisation d'options en matiére de couverture du risque de
change. Un exportateur francais 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 a un prix d’exercice fixé immédiatement.
Son banguier lui propose alors d'acheter une option européenne de
vente de dollars (Put USD / 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 a I'expor-
tateur une prime totale de 1 000 euros (0,01 x 100 000 USD).

Lexportateur exercera l'option, c'est-a-dire, il vendra les dollars au
prix d'exercice si, a I'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 exercant |'option tant que la différence entre le prix d'exercice
de 0,8500 euro et le cours spot dépasse la valeur capitalisée'® 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 deuxiéme hypothése 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 hypothése est présenté dans le
tableau 5.6.

10. La prime est exigée & la date de |'achat de 'option et non & I'échéance.
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ENCADRE 5.5

L'achat d'une option de vente de devises

Valeur de I'option de ventede  Gains et pertes actualisés 3
dollars (Put USD/EUR) la date d'exercice

P=X-5 | P=0D Gains et pertes
Exercice] Abandon 3 24

X=5=p[1+RN)

0 5
0 X L
X : cours d'exercice du dollar 5=X
S : cours comptant
du dollar i la date d'exercice 1 : perte - option non exercée
2: perte - option exercée
P : valeur de l'option
de vente de dollars 3 : gain - option exercée
(PUT USD/EUR) p: prime en euros & payer

par dollar & vendre
R taux d'intérét
54ns risque

FIGURE 5.3
Encaissement suite 3 la vente de dollars a I'achat d'option de
vente de dollars
n
S-p
X-p
S L
S=X

p : prime payée en euros pour un dollar a vendredi

X : montant en euros correspondant au cours d'exercice
du dollar

S : montant en euros correspondant au cours du dollar
a la date d’exercice

3



Gestion de trésorerie — 2¢ édition

TABLEAU 5.6
Résultat de la couverture selon le cours de Ia devise a I'échéance

a) I'exportateur exerce I'option (1 dollar = 0,8000 euro)

Produit de la vente Colt
100 000 x 0,8500 = 85 000 euros Prime : 1 000 euros
Maontant net : 84 000 euros
Montant obtenu en I'absence de couverture : 80 000 euros

Perte évitée (par rapport a une absence de couverture) = 84 000 - (100 000 x
0,8) = 4 000 euros

b) I'exportateur n‘'exerce pas l'option (1 dollar = 0,8900 euro)

Gain de I'opération Colt

Produit de la vente des dollars au Prime : 1 000 euros
cours du marché : 0,89 x 100 000 =
89 000 euros

Mantant net : 88 000 euros (il a profité d'une évolution favorable du cours)
Montant obtenu en I"absence de couverture : 89 000 euros

Mangue a gagner (par rapport a I'absence de couverture) : 1 000 euros (mon-
tant de la prime)

Traitons maintenant I'exemple inverse d'un importateur francais qui
devra régler une facture dans deux mois a I'un de ses fournisseurs améri-
cains. Craignant une hausse du dollar, il achéte une option d’achat de
dollars (Call USD/EUR), c'est-a-dire le droit d’acquérir, a la date du paiement,
des dollars contre des euros a un prix prédéterminé. |l exercera I'option
dés que le cours spot dépassera le prix d'exercice (dans ce cas, cette
option sera dans la monnaie, cf. tableau 5.7). Limportateur 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 a I'échéance du dollar sera inférieur (I'option
est en dehors de la monnaie, cf. tableau 5.7), ou égal (option a la monnaie
ou & parité) au prix d'exercice. Limportateur aura alors plus intérét a ache-
ter au comptant les dollars sur le marché des devises que d'exercer |'option.
Il perdra alors la prime (cf. encadré 5.6, figures 5.4 et 5.5). La figure 5.6 de
'encadré 5.6 montre que le décaissement consécutif a I'achat d'un dollar
et de I'option est au maximum égal a la somme du cours d'exercice et du
montant de la prime par dollar acheté, quelle que soit I'évolution des cours.

132



ENCADRE 5.6

La gestion des risques financiers

Figures illustrant I'achat d’'une option d'achat de devises

FIGURE 5.4

0 X S

FIGURE 5.5
Valeur de I'option d’achat de Gains et pertesactualisés ala
dollars (USD/EUR) date d'exercice
Gains et pertes
1 42 3
> —
7 s
-c(1+Rf)
$=X

X i cours d'exercice du dollar

S: cours comptant

1 : perte — option non exercée

du dollar i la date d'exercice 2: perte - option exercée

G valeur de 'option
d'achat de devises
(CALL USD/EUR)

3 : gain - option exercée
c: prime par dollar a acheter
Rf : taux d'intérét

sans risque

Décaissement en euros suite a I'achat d'un dollar et de I'option d'achat
et de dollars décaissement en euros

r
X+c

S+c /

.
>

S

S=X

¢ : montant de la prime payée par dollar a acheter

X : montant en euros correspondant au cours comptant du dollar &
la date d'exercice

5 : montant de la prime par dollar a 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 opérations dont le dé-
nouement est incertain, par exemple, une réponse a 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 aurait 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 a I'exercice de l'option. Dans le cas
contraire, il ne perdra que le montant de la prime.

ENCADRE 5.7

La couverture par options lors d'une soumission
a un appel d'offre international

Fin juin, une société américaine met en concurrence frois entreprises francaises pour lachat
dun équipement spécifique. Lune delles est préte a fournir ce matériel paur 100 000 LSD.
Le coilt de revient du matériel est estimé 3 85 000 eurs. Ainsi, si lors du paiement, fin
décembre, o cours de change est inférieur 3 08500 euro par dollar, lopération sera non
rentable, Lachateur rendra sa réponse dans trois mois. Le risque de change reste incertain tant
quel‘entreprise francaise n'a pas obtenu lo marché.

Le trésorier de cette derniere dédde d'acheter une option de vente de dollars avec un prix
diexercice supérieur 30,8500 (soit 1 euro=1,1764 LISD). Labject i de cette couverture est de
parantir le cours du change 3 la date 3 laquelle la sodiété américaine fera connaitre sa décision.
Les caractéristiques du LIS/ ELIR sont : (1) montant en devises = 100 000 USD ; (2) prix
dexercice = 1,1494 dollar par euro (soit 0,8700 eura par dollar) ; (3} prime = 0,009 euro par
dollar ; (4) date d'échéance = 30 septembre. Différents cas peuvent se produire selon que, fin
septembre, [entreprise est retenue ounon.

1- Lentreprise niobtient pasle contrat

a-Le dolar cote0.8079 euro le 30 septembre,

Le trésorier exerce [option, ce quilui permet de vendre 100 000 USDau cours de 0.8700 euro.
Commeilne les obtiendra pas par la vente du matériel, il va acheter 100 000USD 30,8079 euro
(il peut aussi revendre loption). Bilan de lapération = 100 000 % (08700 - 0.8079) - (0,009
% 100000) = 5 310 £ros.

b - Le dallar cote 09100 euro le 30 septembre.

Le trésorier nexerce pas [option et perd a prime, soit 900 euros.
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2-Lentreprise obtient lo contrat
2~ le dollar cote 0 8070 euro | 30 septembre.

Le trésorier exerce ['option. Il vend 200 000 USD au cours de 0,8700. Comme i nobtiendra les
dollars que lors du paiement (dans trais mois), il achéte 100000 LISD 20,8079 euro et réalise
un gain net de 5 310 eures.

Lopération sera rentable si le cours du dollar lors du paiement est supdrieur 3 07969 euro
(85000 - 5310) / 100 000, Paralizlement, il peut sadresser 3 sa bangue pour raliser une
opération de change 3 terme. Catte possibilité sera acceptée sile cours 3 terme proposé est
supérieur 30,7969 euro. | peut aussi acheter une nouvelle option de vente si la différence
entre Je prix d'exercice et |a prime 3 payer par dollar excéde 07969 uro. Dans ce cas, ke prix
obtenu serasupérieur 30,7969 euro, quelle que soit lavaleur du cours dechange fin décembre.

LIne option avec unprix dexercice de 08100 et une prime de 0,009 euros par dollr garantirait &
[entreprise un montant supérieur 3 0,796 euro. Examinons plusieurs éventualités pouvant
sunvenir fin décembre :

1) Cours au comptant infeieur 3 0,8010 euro: le gain ié 3 lexercice de loption excéde le
mantant de la prime et le résultat est supérieur 3 0,7969 euro. Par exemple, avec un ours
égala0,7900 euro, i obtient (0,8100 - 0,7900) - 0,009 soit 0,011, Le prix obtenu est done
07900+ 0,011 =08010 euro;

2) Cours compris entre 0,8010 et 08100 euros (par exemple 0,8050 euros): il exerce [option
et perdra (08100 - 0,8050 - 0,009), soit 0,004 euro. Le prix obtenu est donc (08050 -
0004), soit 0 8010 eura ;

3) Cours supérieur 3 0,810 euro - il nexerce pas loption, il est certain davoir au moins
0,7969 eurn. Par exemple avec 0,8200 eura, il nexerce pas [aption et le prix est (08200 -
0,009}, soit 08110 ewro.

b-1e 30 septembre. e dollar cofe 09100 eura

Le trésorier nexerce pas foption et perd le montant de a prime de 900 euros (excepté sila
revendu |option avant [échéance. Dans ce cas, | perd la difference entre les primes initiale et
résiduslle).

Il réalisera une opération rentable si, lars du paiement, le cours du dollar est au minimum de
(85 000+ 9o0) / 100 000, soit 0,850 euro. Il peut sadresser 3 sa banque qui lui proposera
uncours a terme. | lacceptera sil est supérieur 30,8590 euro. 51 achete une nowvelle option
de vente telle que le prix d'exercice diminué de la prime a payer par dollar excede 0,.8590 euro,
le prix obtenu sera supérieur a 08590 euro, quelle que soit lavaleur du cours de change e
31 décembre.

Limportateur ('exportateur) francais se couvre contre des anticipa-
tions de hausse (baisse) de la devise en achetant des contrats d'options.
Cela suppose gu'il existe une contrepartie, des vendeurs de contrats
d’options. Ces derniers s'engagent a vendre {acheter) les devises au prix
d'exercice. La rémunération, en échange de ce service, est le montant de
la prime payée par |'acheteur.
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Le dénouement de I'opération résulte toujours du choix de I'ache-
teur, selon qu'il exerce ou abandonne I'option. Dans notre premier
exemple, 'exportateur a acheté une option de vente de dollar avec un prix
d'exercice de 0,8500 euro. Avec un dollar & I'échéance égal a 0,8000 euro,
'acheteur exercera son option et le vendeur qui s'est engagé a acheter des
dollars & 0,8500 euro, réalisera une perte si le montant de la prime capi-
talisée par dollar {obtenu dés le début de I'engagement) est inférieur a la
différence entre le cours au comptant et le prix d'exercice (cf. encadré 5.8,
figures 5.7 et 5.8). Si, au contraire, a I'échéance, le dollar cote 0,8500 euro,
I'acheteur abandonnera l'option et le vendeur gagnera la prime.

ENCADRE 5.8
La vente d'une option de vente de devises
FIGURE 5.7 [FIGURE 5.8]
Valeur de la position du vendeur Gains et pertes associés ala
de l'option (Put USD/EUR) ala  vente de l'option (Put USD/EUR) a

date d'exercice la date d'exercice
C=0 C=5X pl1+Rf)
el 'y
Exercice|
/ 0 S
S<X S=X
L J
0 X $ .

X : cours d'exercice du dollar
S : cours comptant

i\ : , : prime regue par dollar
du dollar 4 la date d'exercice pap izl

a vendre

5 : cours comptant du dollar

; : Rf: taux d'intérét sans risque
a la date d'exercice

Le cas symétrique du vendeur de I'option d'achat de dollars (Call USD /
EUR) est représenté dans I'encadré 5.9.
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ENCADRE 5

La vente d'une option d'achat de devises

3
[ FIGURE 5.9 FIGURE 5.10
Valeur de la position du vendeur Gains et pertes associés ala
del'option (Call USD/EUR) dla  vente de I'option (Call USD/EUR) &
date d'exercice Ia date d'exercice

gain et perte associés i la
vente de |'u;\||nl1

[CALL USD/EUR)

v

e[1+Rf)
€ RN 5
§ <X 0 5
Y S>X
P ¥ c(1+RN ~(5%)
X
S<X S=X
C=0 C=8-X
P . ; .
- ¢ : prime regue par dollar
Valeur de la position du 3 acheter
Vendeur de l'option RE: taux d'intérét sans risque

Put USD/EUR

b) La négociation des options de change classiques

Les premiéres options de change cotées sur le MATIF (Marché intemna-
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/DEM et DEM/
ITL. Enfin, le demier lancement en octobre 1995 est 'option DEM/FRF. A
ce jour, trois types d'options existent sur le marché Euronext-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 ouverta Paris le 15 février 1986. Son rapprochement avec le marché
a 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-méme intégrée aujourd’hui dans la plate-forme paneuropéenne Euronext des
marchés dérivés cotés & Paris. Aujourd'hui le MATIF est géré par Euronext Paris SA
qui en assure l'organisation et le bon fonctionnement (source : wikipedia).

12. [TL:lire italienne ; DEM : mark ; USD : dollar ; FRF : franc francais ; euro : EUR ; GBP :
livre sterling.
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Les options négociées de gré a gré

1l s'agit d’options négociées auprés d'un intermédiaire financier® dont
les caractéristiques sont spécifiques a I'acheteur. En ce sens, ce sont
des produits sur mesure. Le revers associé a cette grande souplesse est
la difficulté de trouver, d'une part, une contrepartie et d'autre part, d'en
obtenir une acceptant ultérieurement que le contrat soit débouclé avant
I'échéance. Contrairement aux options cotées, il n'existe pas de chambre
de compensation qui, en s'interposant entre eux, facilite le dénouement du
contrat avant I'échéance.

Finalement, dans tous nos développements consacrés aux options de
change classiques, et quels que soient leurs place et mode de négociation,
nous n'avons envisagé jusqu'a présent que des stratégies simples de cou-
verture a I'échéance, En réalité, dans le cas d'achat d'option, le trésorier a
le choix entre plusieurs prix d'exercice, ce qui fait varer le colt « initial » de
la couverture. Il peut avoir également intérét & dénouer sa position avant
I'échéance, modifiant ainsi son prix final. Cette faculté est systématique sur
un marché organisé puisque I'option fait 'objet d'une cotation. Elle est pos-
sible sur un marché de gré a gré, ou I'acheteur obtient une estimation de
son droit et espére trouver un acquéreur auquel il cédera I'option moyen-
nant le paiement de la prime évaluge.

La stratégie de couverture pour un acheteur d'option est aussi ardue
dans la mesure ol le colt de la couverture (de la prime) évolue selon plu-
sieurs parameétres. De plus, le trésorier peut opter pour une couverture
associant différents types d'options classiques. Pour mieux comprendre la
complexité des stratégies de couverture mises en place, il est impératif de
préciser les déterminants du colt des options.

¢) Les déterminants du codt de la prime

Avant I'échéance, la valeur d’'une option se décompose en deux élé-
ments :

+ |a valeur intrinséque qui représente la waleur de l'option en cas
d'exercice immédiat et, comme nous I'avons vu dans les exemples
précédents, détermine la stratégie d’exercice du détenteur de I'option
a I'échéance de celle-ci (cf. tableau 5.7) ;

+ la valeur temps (ou valeur spéculative), égale a la différence entre
le cours et la valeur intrinséque de I'option, qui rend compte du carac-
tére spéculatif de celle-ci. Qu'il s'agisse d'un call ou d'un put, la proba-
bilité que le cours soit dans la monnaie étant d'autant plus forte que la
date d'échéance est proche, la valeur spéculative de I'option, et donc
la prime, diminuent avec le temps (cf. tableau 5.8).

13. BO % des options de change sont traitées sur des marchés de gré & gré.
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TABLEAU 5.7
Valeur intrinséque de l'option et stratégie d'exercice a I'échéance
(cotation EUR/devise étrangére)

Signification en
cas d'achat d'une Stratégie de
option... son détenteur W
3 aleur
...d'achat |...de en fonction du intrinséaue
d'euros vente type d'option q
d'euros
option en dehors | C < PE* C=PE abandon de nulle
de la monnaie ** I'option
option a la C=FE C=PE |indifférence nulle
monnaie ou a entre exercice et
parité *** abandon
option 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=coursde la devise pour une option respectiverment américaine ou européenne ; PE :
prix d'exercice.

** Une option est en dehors de la monnaie si l'acheteur réalise une perte en exercant
son droit.

#¥* Une option est 4 la monnaie si son prix d'exercice est égal au cours de l'actif sous-
jacent de référence.

#¥¥% |Une option est dans la monnaie sil'acheteur réalise un gain en exercant son droit.

TABLEAU 5.8
La valeur d'une option en fonction de son type

s Valeur intrin-

Type d'option saque Valeur temps
option en dehors de la monnaie* | nulle positive, croissante
option & la monnaie fiulle positive, maximale
option dans la monnaie croissante E;;'tt: % wRmi

* Une option en dehors de la monnaie a une probabilité faible d'étre exercée.

Selon ses anticipations sur I'évolution des devises, le trésorier pourra
moduler le niveau de sa couverture et son prix en achetant des options
dans, en dehors ou a 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 parametres contribuent a
déterminer la valeur d'une option de change :

+ la volatilité (ou le risque) de la devise, qui se mesure a partir de
I'écart-type du taux de change : plus la dispersion des cours de la
devise est forte, plus la probabilité que I'option (call ou put) finisse
dans la monnaie est importante et plus son prix sera lui méme élevé ;

+ e taux d'intérét sans risque : I'achat d'un call peut étre analysé
comme une acquisition de devises, différée jusqu'a la date d'exer-
cice. La valeur actualisée du décaissement du prix d'exercice est donc
d’autant plus faible que le taux d'intérét est lui méme élevé. En consé-
quence, la valeur d'une option d'achat de devises varie dans le méme
sens que le niveau du taux sans risque. Lachat d’'une option de vente
de devise étant au contraire assimilable & une cession différée, la
valeur de ce put varie de facon inverse au taux d’intérét.

Enfin, retenons que la prime d'une option américaine colte plus cher
qu'une option européenne car |'acheteur peut I'exercer a tout moment.

Deux modeéles principaux servent souvent de référence aux praticiens
pour calculer la valeur de I'option de change : les modéles de Garman et
Kolhagen (1983) et de Bito (1987).

d) Un exemple de stratégie plus complexe a partir d'options classiques

Une option tunnel est une combinaison d'options dont I'objet est de
diminuer le montant de la prime. Il s’agit de I'achat et de la vente simulta-
nés d'options d'échéances identiques et de prix d'exercice différents. Par
exemple, un importateur francais achéte une option de vente d'euros a 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 (1 EUR = 1,1578 USD).

2) Les options de seconde génération'*

Ces options ont été créées pour répondre a la demande des entre-
prises désirant diminuer la prime (options a barriére) ou mieux s’adap-
ter a la réalité du risque de change encouru (options sur moyenne),
ou encore profiter au mieux des fluctuations du sous-jacent quitte a
payer une prime plus élevée (cf. tableau 5.10).

Quelques exemples :

+ les options a barriére : ce sont les plus utilisées des options de
seconde génération. Elles différent des options classiques par le fait

14. Le lecteur pourra se reporter a la synthése proposée dans le Lamy Droit du finance-
ment, article n®5238, 2014,
15. Le lecteur pourra se reporter par exemple a l'ouvrage de | HULL, Options, futures

et autres actifs dérivés (ed. francaise dirigée par P. Roger avec C. Henat, L. Deville),
9= édition, aodt 2014,
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que le cours de la devise sous-jacente est doté d'un seuil critique
appelé barriére. On en distingue deux types :

- les options avec barriére désactivante (out) : la possibilité
d'exercer l'option n'existe plus dés lors gue le cours au comptant
a dépassé la barriére a la hausse (up) ou a la baisse (down) et, ce,
pour un calf ou un put,

- les options avec barriére activante : |a possibilité d'exercer l'op-
tion n'existe qu'a partir du moment ou, |a barriére a été franchie a
la hausse ou a la baisse et, ce, pour un call ou un put.

Dans la mesure ou les options existent ou « meurent » a partir du fran-
chissement de la barriére, elles conférent moins de droit a leur déten-
teur qu'une option classique. Un corollaire est un codt de I'option plus
faible :

+ les options regrets (look-back) possédent, a I'échéance, un prix
d'exercice égal a la plus faible des wvaleurs prises par I'actif
support au cours de la durée de vie de I'option. Ces options sont
intéressantes en cas d’anticipation d'une forte volatilité de la devise
et, plus précisément, chaque fois que cette derniére subit de fortes
baisses suivies de fortes hausses. Elles permettent donc de profiter
au mieux des fluctuations du sous-jacent quitte a payer une prime
plus élevée ;

+ les options de change sur moyenne (options asiatiques) ou le
cours du sous-jacent & I'échéance ou le prix d'exercice est égal a une
moyenne de cours passés. Elles sont utilisées par les entreprises
réalisant un volume d'achat ou effectuant régulierement des régle-
ments dans la méme devise. Elles sont une solution lorsque chaque
transaction prise isolément est d’'un montant trop faible pour justifier
I'acquisition d'une option classique. Le seuil d'accés est de 100 000
doliars 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 I'entreprise a
gagné le marché, comme cela a déja été développé (cf. encadré 5.8),
le trésorier achétera une option (mére) d'une option (fille), I'option fille
n'étant « réalisée » que si la premiére est exercée...
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ENCADRE 5.10

La couverture par options de change sur moyenne

LIne société francaise importera des produits alimentaires pour 3 millions de dllars par mois,
durant 6 mois. Son trésarier anticipe une hausse de I3 devise ef souhaite couvrir 13 partie
stable estimée 380 % du montant précédent. Il achete une option sur mayenne pour 6 mois
enespérant que le seull de 0,8840 euro ne serapas dépassé sur cette période. | s adresse 53
banque qui lui propase dacheter une option dachat de dollars (GalILSD/ EUR) pour 2 400 000
dollars tous les mois au prix dexercice de 08840 eures (1 FUR = 11312 LISD). A l'dchéance, le
trésorier compare la moyenne des cours réels des réglements (pandérée par les montants
payés) avec le prix de lexerdce de [aption. Plusieurs cas peuvent se produire :
1. Lamoyenne des cours réels correspandant aux différents rglements est de 09146 euros.
Il exerce [aption a léchéance des 6 mais. La banque |ui verse la différence entre le prix
dexerdceet la moyenne des cours, soit0,0306 x2 400000 x09146= £7 168,22 eurcs.
L3 sociétd pagne donc ce montant moins la prime.
2. Lamayenne des cours réels correspondant aux différents réglements est de 0,8500 euro.
II nexerce pas foption. Il a profité de ['évalution favorable des cours et paye la prime.

TABLEAU 5.9

Les différentes utilisations possibles des options de change

Type d’option Utilisation en cas de :
Option a barriére -recherche principalement d'une prime peu élevée
Option regret - forte volatilité de |a devise
Optien sur moyenne - flux périodiques dans une devise
Option sur option - couverture d'un risgue aléatoire

3) Les warrants sur devises

Ce sont des options de change a long terme, de faible nominal, émises
par tranches par des banques sur le marché interbancaire, puis négociées
en bourse. Elles peuvent étre de type américain ou européen. Les call
warrants sont des options d'achat et les put warrants sont des options de
vente. Leur maturité a I'émission peut varier de 6 mois a 5 ans.

Les warrants/devises existent dans les couples de devises suivants !
EUR/GBP, EUR/PY, EUR/USD, USD/JPY. lls sont commercialisés par diffé-
rentes banques (ex. : Commerzbank)
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Exemple de cotation de warrant / devises

Sous- | Type | Maturité Taux Parité | Code Quotité | Prix
jacent ISIN d'exercice
Chp | CALL |04/06/2008 6,20 |1/100 | DE3RDS | 500 07

Chague warrant donne le droit d’acheter 100 EUR contre GBP au prix
de 1 EUR = 0,7 GBP, a tout moment, jusqu’au 4 juin 2008 (si warrant de
type 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 étre acheté a 6,20 x 100 = 620 EUR.

Les caractéristiqgues des warrants sont librement choisies par les
banques émettrices : les dates d’échéance, prix d’exercice ou les parités
peuvent étre différentes pour un méme sous-jacent d’'une banque a 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 a gré des options sur devises
représentent plus de 120 fois celles existantes sur les marchés organisés
d’options sur devises.

5) Le change & terme participatif {ou avec intéressement)

Le change a terme participatif permet a I'entreprise de bénéficier d'un
pourcentage, fixé préalablement, sur les gains de change escomptés. Le
trésorier s'adresse a la banque qui fixe un cours a terme avec intéresse-
ment. Il s'agit |a d'un produit moins souple que les options dans la mesure
ou il ne couvre pas un risque aléatoire. Son seuil d'accés et son codt sont
respectivement inférieurs et supérieurs a ceux des options.

Prenons I'exemple d'une entreprise désirant couvrir un montant de
100 000 dollars, exigible dans 3 mois sur I'achat de matiéres premiéres.
Son trésorier considére que la marge générée par les produits finis issus
de ces matieres restera satisfaisante tant que le doliar restera inférieur a
0,9146 euros. |l 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 a son banquier qui lui fait deux propositions :
(1) un cours d'achat a terme ferme de 0,8459 euros (soit 1 EUR = 1,1821
USD) ; (2) un cours a terme de 0,8687 euros (soit 1 EUR = 1,1511 USD)
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avec un intéressement de 65 %. Il accepte la seconde offre qui lui garantit

I'achat dans trois mois des dollars au cours de 0,8687 euro et 65 % d'une
eventuelle baisse des cours.

Si, a I'échéance, le cours au comptant du dollar est de 0,8079 euro,
le trésorier achétera 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 surcodt de (0,8687 - 0,8459) x 100 000, soit 2 880 euros, par rapport au
cours a terme ferme de 0,8459 euro. Le gain net spécifique au terme parti-
cipatif est donc de 1 672 euros. Avec un terme « classique », il aurait perdu
(0,8459 - 0,8079) x 100 000, soit 3 800 euros (cf. tableau 5.11a).

Sile cours spotest de 0,8993 euro a I'échéance, le trésorier achétera
des dollars au cours de 0,8687 euro et ne recevra aucun intéressement. Il
réalisera un gain de 100 000 euros (0,8993 - 0,8687) % 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 5.11b). Cet écart défavorable de 2 280
eurns pour le change a terme participatif provient de la différence de prix
d'achat des dollars : (0,8687 - 0,8459) x 100 000.

TABLEAU 5.11

Comparaison entre les changes a terme dassique et participatif

a) le cours au comptant est de 0,8079 euro

Change a terme classique | Change a terme participatif
Intéressement |0 3952
Gain de change |0 0
Perte de change | 3 800 2280 + 3 800
Bilan =3 800 -2128

b) le cours au comptant est de 0,8993 euro

Change a terme classique | Change a terme participatif
Intéressement | 0 0
Gain de change | 5340 3 060
Perte de change | 0 0
Bilan 5340 3 060

Au terme de cette section, nous pouvons nous interroger sur la pra-
tique des firmes en matiére de couverture du risque de change.
LAssociation francaise des trésoriers d'entreprises (AFTE) a mené en 2014
des entretiens auprés de 48 entreprises dont 22 du CAC 40. D'aprés cette
enquéte (synthétisée dans Les Echos, article du 20 mars 2014) :
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+ 84 % des entreprises utilisent des contrats a 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 a barriére (contre respectivement 22 % et 0 % en 2003
et 1999).

Le tableau 5.12 fournit des statistiques récentes quant a |'utilisation des
produits disponibles sur un marché crganisé.

TABLEAU 5.12

Volume dactivité journaliére nette sur la place de Paris

(en miliiards de dollars)

1998 | 2001 2004 2007 | 2010 2013
Comptant 19 ) 13 25 27 Ak
Terme sec (=change |3 2 5 8 10 9
a terme
Swaps cambistes 50 18 a7 104 135
(=swap de change) 47
Swap de devises 1 0 1 1 4 3
Options 5 1 2 b ) 5
Produits de change |77 50 67 127 152 190

Source : enquéte triennale BRI changes — dérivés avril 2013,

Enfin, spécifiguement pour les groupes cotés, il convient de s’interro-
ger si la norme IAS 39 n'a pas eu des conséquences sur les pratiques en
matiére de gestion des risques. A ce sujet, le lecteur peut se reporter 3
I'encadré suivant ainsi qu'a I'étude citée note 22, chapitre 5, 4.
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ENCADRE 5.11

Impact de la norme IAS 39 sur les pratiques

Cet article résume e contenu d'une enquéte AFTE et dune étude faite par Grenoble Frole de
Management sur (impact de 3 norme comptable sur 13 gestion du risque de change.

Premier constat :[actuelle 145 30 estd'abord considérée comme complexe et sa documentation
comme une contrainte par bon nombre dentreprises. Cela semble dautant plus vrai dans les
entreprises peu équipées en compétences comptables et financiares (TPE notamment),
Deuxiéme constat : les trésoriers sont unanimes aremarquer que lanomme augmente la wlatilité
durésultat financier. Les effets sont telsque les trésoriers adoptent souvent un comportement
stratégique, plus ou mains formalisé, leur permettant de compaser avec celle-d, soit quils
cherchent a | éviter, soit quils cherchent 3 la dépasser.

Probablement parce que 3 couverture par les analystes financiers est plus impartante, ces
ajustements sont plus fréquents dans les prands groupes du CAC 40 dont 91 % déclarent
avoir modifié leurs pratiques dutilisation des produits dérivés. Ce chiffre tambe 3 seulement
50 % dans les sociétds de taille intermédiaire.

Ft si les entreprises francaises restent toujours les championnes de [utiisation de ces
praduits dérivés, notamment pour 3 couver ture durisque de change (84 % dentre elles yont
racours contre seulement 75 % dans le reste du monde), 2 grande majorité des opérations
sont désormais systématiques, car venant en couverture de I'achat ou dela vente d'un sous-
jacent physique tel que matiéres premiéres, machines, efc.

Certes, la mise en place de procédures gravées dans le marbre offre un certain confort vis-
a-vis des dirigeants et des actionnaires, mais il y a un prix & payer pour cela, car acheter des
produits dérivés ne se fait pas sans colit (le différentiel de taux d'intérét entre les devises
pour les contrats 3 terme ou o prime pour les options). Sur une année, ces colits peuvent
méme atteindre quelques 3 34 % du montant des transactions, vaire 10 %, lorsqui sagit de
couvrir la devise d'un pays émergent.

On met |3 a jour une spécificité des entreprises francaises : celles-ci couvrent trés largement,
pour un colit devé, un risque dont elles ne cherchent pas réellement a évaluer Iampleur
ethou la probabilité. Peut-dtre est:ce parce que le besoin de se couvrir, face @ la norme et &
['interprétation quen fant lesanalystes, prend ke pas sur laréalité dconomique de lentreprise..

Source : article rédigé par P. Dupuy, « Risques : les effets pervers de la norme
sur le métier du Trésorier », site internet syntheseonline. fr.

2.La gestion du risque de taux dintérét

Le risque de taux d'intérét est I'incidence de la variation non antici-
pée des taux d’intérét sur la valeur d’un actif. 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. Lerisque de taux d'intérét pour un placement ou un emprunt existant

Le risque de taux est souvent mis en évidence a travers I'exemple de
I'évaluation d’'une obligation & 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
I'obligation est constant, guelle 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 a
ces différentes dates. Si ce taux augmente, le cours de l'obligation dimi-
nue et inversement (cf. encadré 5.12).

ENCADRE 5.12

Relation entre cours d'une obligation et taux d'intérét du marché

Soit une obligation émise 3 taux fixe de 10 %, au nominal de 100 euros, pour une périnde de
5 ans, amortie in fine au pair. Son cours sera égal a 100 euros fant quele taux de rentabilité
requis par le marché, compte tenu de son niveau de risque, sera égal au taux nominal servi
par le titres :

10/ (1Y) 10/ (117 + 10/ (11 + 10/ (1.2 + 120/ (1.1)° = 100 euros

Enrevandhe, sice taux requis passat juste apras [‘émission de 10 %3 8 % pour rester ensuite
onstant, fa valeur de [obligation deviendrait dgale 3 107,96 euros*. Si son détenteur kb
vendaita ce cours (réalisant alors une plus-value), le nouvel acquéreur payerait 107,96 un titre
|ui dannant droit 3 un coupon de 10 euros par an et 3 un remboursement de 100 euros. Son
placement [ui rapporterait un taux de rentabilité actuariel de 8 %.

En supposant que ce taux varie de 10 % 2 12 % juste aprés| 'dmission, la valeur de [obligation
deviendrait égale a 92,78 euros+= Le détenteur de cette obligation enregistrerait donc
une perte sil revendait l'obligation avant son terme. Lacquéreur feraif, quant 3 lui, un
investissement lui rapportant 12 % (sile taux du marché reste stable).

* Par oxemple <i, doux ans aprés |'Smission, la rentabilit2 axigde pour letitre comespond toujours au
tawwe d intérét sen, soit 10 %, son cours sera boujours de 100euros: 10/ (1,1) +10/(11F +110
/ (1.1} =100eurcs.

*+ 10/(1,08) + 10/(1,08)* + 10/(1,08)* + 10/(1,08)* + 110/(1 08)°= 107965

=10/1.12) + 100122 + 10/{1.12) + 10/(1,12)" + 110/(1.12F = 9278

Ainsi, en cas de hausse des taux, |'investisseur enregistre une perte
s'il revend I'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 gu'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 a un taux infé-
rieur au taux nominal {risque de réinvestissement des coupons). En outre,
le montant du coupon sera diminué pour les obligations & taux révisable et
variable!®.

En cas de baisse des taux, I'émetteur de l'obligation subit un codt
d'opportunité. En effet, il s'est engagé a payer annuellement 10 % du
montant de l'obligation. Il supporte un colt de la dette plus élevé que ses
concurrents ou lui-méme, au cas ou ils émettraient un emprunt avec un
taux du marche obligataire égal a 8 %. De ce fait, en cas de baisse des taux,
la valeur de marché de ses engagements augmente.

2.2.Lerisque de taux pour un placement ou un emprunt futur

Le futur émetteur supporte le risque d’emprunter a un taux supé-
rieur au taux courant initial. A contrario, il bénéficiera d'une baisse des
taux. Linvestisseur 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 a la situation initiale.

Pour une entreprise, les fluctuations de taux entraineront une va-
riation de la valeur de ses dettes et de ses actifs a caracténistique
obligataire (cf. tableau 5.13). Ces fluctuations lui seront défavorables si la
différence entre la valeur de marché des actifs de taux et celle des dettes
se réduit.

TABLEAU 5.13

Les conséquences des fluctuations de taux d’intérét
sur la valeur des actifs et passifs de I'entreprise

Actifs a taux fixe Passifs a taux fixe
Placements/créances Dettes
actuels prévus actuelles prévues
Baisse des taux | Gain Perte Perte Gain
Hausse des taux | Perte Gain Gain Perte

Source : G. Charreaux, op. cit., 2014, p. 243

16. Aprés le choix du taux de référence, une des principales caractéristiques gui diffé-
rencie I'emprunt a taux variable et révisable est la période utilisée pour le calcul des
coupons (Cf. chapitre 2,2.2.). Le risque sur intéréts associé au coupon estplus élevé
pour un emprunt & taux révisable dans la mesure ol la durée entre la période de
calcul de ce dernier et le moment de son détachement est plus impaortante.
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2.3. la mesure du risque de taux d'intérét

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 I'obli-
gation par rapport a la variation des taux d'intérét. Par exemple, une sen-
sibilité égale a 3 signifie que le cours de 'emprunt varie de 3 % lorsque les
taux d'intérét varient de 1 %. Plus la durée de vie de I'actif est longue et le
taux nominal faible, plus la sensibilité est forte. Cette mesure d'élasticite
est la suivante :

S=-[d(P)/ P/ dit)
oU S est la sensibilité, P le cours de I'obligation et t le taux d'intérét du
marché.

La duration est la durée de vie mayenne de I'obligation pondérée par le
poids respectif des différents flux versés & chaque échéance :

D=[XtC/(1+i)] /P
t=1

ol D est la duration ; Ct, le coupon obtenu en fin de chaque période
t pendant n années ; P, le cours de I'obligation et i, son taux actuariel.

La relation entre la duration et la sensibilité est la suivante :

D=-5/(1+1)

ENCADRE 5.13
La duration d’une obligation & taux fixe
Lin trésorier aacquis des obligations, remboursables infine, d une valeur de100 euros servant

un taux de 10 % et ayant une maturité égale a 5 ans. Pour calculer sa duration reprenons la
formule ci-dessus et qui comprend ;

- aunumérateur:
[X tC/1+i)]
=1
1x10/{1,10) + 2% 20/(1,20F + 3 x10/(1,20P+ .. + 5% 110/(1,10F = 41696 ;
- audénominateur P :
10/(1,20) + 10/(1,10F + 10/(1,10)° + 10/(1,10)* + 110/{1,10) = 100 uras.
L3 duration est de 41696/100 soit 4,16 anndes, le taux d'actuglisation étant de 10 %. La
sensibilité est égalea- 4,16/ 1,1 soit - 3,79, Ceci impligue que toute hausse de 1 % dutaux
requis entrainera une baisse de 3,79 % du cours de [obligation, 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 a des produits de couverture avec
un engagement ferme ou non sur un taux d'intérét.

2.4.1. Une couverture traditionnelle

Une placement ou une dette sont immunisés si le taux de rentabilité
du placement ou le colt de I'emprunt est égal au taux attendu en début
de période. Pour ce faire, I’horizon du placement ou de I'emprunt doit
correspondre a sa duration, a condition que la structure des taux soit plate
ou les chocs sur les taux d'intérét, uniformes.

Pour illustrer I'utilisation de cette technique de couverture, prenons
'exemple d'une entreprise détenant des obligations d'une duration égale
a 4,16 années (nominal 100 euros ; durée de vie de I'emprunt de 5 ans ;
taux d'intérét égal a 10 %). Le placement sera immunisé si le trésorier les
conserve durant 4,16 années. Supposons deux situations ol le taux d'intérét
requis par le marché est respectivement de 10 % et de 12 %, juste aprés
I'acquisition de ces obligations et reste invariant. Ainsi, aprés le choc initial,
la structure des taux est plate dans ces deux hypothéses. 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.

TABLEAU 5.14
Limmunisation d'un placement a taux fixe : montant récupéré a I' échéance
selon les taux du marché

Produit du réin- ? 7
Coupon P Produit du réin-
annuel de Dudree I:'ESI' :estissemen? vestissement des
10 euros Hele ExEOMpOns e coupons al2%
10 %
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 16 16
48,721 50,265
Cession de |"obligation 101,536%* 100,011%*
au bout de 4,16 années
TOTAL 150,257 150,636

* Le coupon de 10 euros obtenu a la fin de la premiére anneée est place au taux de 10 %
durant 3,16 années : (10 x (1,10)**¢) = 13,514

**¥101,536 = 110/(1,10)"* ; 100,011 =110/ (1,12)**,
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La duration s'applique eégalement a un portefeuille d'actifs. En l'occur-
rence, la duration d'un portefeuille est égale a 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 a gré des couvertures réalisées a l'aide de
contrats a terme cotés sur les marchés organisés.

1) La couverture par opérations de gré a 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 cing mois peut
dés maintenant établir son taux d’emprunt en demandant un terme contre
terme a sa banque. Cette opération I'assure également que la banque lui
accordera ce prét. En contrepartie, il est contraint d’emprunter auprés
de la banque qui a di emprunter la somme en question et la replacer en
attendant le début du prét.

b) Le Forward Rate Agreement

Le Forward Rate Agreement (FRA) est un accord entre deux parties
portant sur un taux d'intérét futur, pour une somme et une période déter-
minées. Contrairement au terme contre terme, il n'y a pas d'obligation de
prét ou d'emprunt avec la bangue contractante. Par définition, le FRA est
utilisé pour couvrir des positions futures. Les durées les plus usuelles sont
inférieures a un an. Le différentiel de taux entre celui prévalant a cette
date et celui garanti par la banque (3 la signature du contrat) sera payé a
une date dite de réglement.
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ENCADRE 5.14

La couverture d'un emprunt futur par FRA

Le 15 mars, un trésorier sait quil devra emprunter 5 milons dieuros dans 3 mais, pour une
durée de 6 mois. Craignant une hausse des taux dintérét, ilachite en mars un FRAau taux de
3.3 %, valable & compter du 15 juin, paur ce montant et une durée de & mois. Ftudions deux
hypathéses concernant |'évolution du taux d'intérét 3 lexpiration du délai de 3 mais.

1. Leas juin, le taux deréférence du FRA (ELIRIBOR par exemple) estde 3.8 %. Les craintes de
[entreprise étaient fanddes. La banque hui ver sera12 500eures™ afin de compenser le
surcol t engendré par la hausse des taux. Le taux demprunt est donc bien fixéa 3,3 %.
(e différentiel d'intérét étant verséen juin et nonen finde période comme cest [usage en
matire de préts/emprunts, il convient dactualiser celui-ci au faux du marché. La banque
paera donc a lentreprise 3 [ssue des trois mais (le 15 juin) : 12 266,92 euros++

2. hlexpiration du délai de 3 mois, e taux deréférence du FRA estde2,8%. Les anticipations
du trésorier ne sont pas verifides. Il empruntera sur le marché @ 2.8 % et versera a
banque le différentiel d'intérét:> actualisé de 12 26692 euras. Ne pouvant profiter de
| baisse des taux, i3 bienfixé son taux d'emprunt 333 %t

# Les taux d'intBrét sont fictifs puisque Jo taux ELRIBOR 3 mais par example au 30 mai 2014 Sélae
an3 %

#2 5 millions d'eures x (38 % - 3.3 %) % 180/360 = 12 500 curos

#3112 500 / [1+ (3,8 % X 180/360]] =12 266,92 atros.

w5 millions deuros x (33 % - 28 %) x 180360 = 12 500 eurcs.

Comme dans le cas du forward-forward, un acheteur (vendeur) de FRA
fixe a I'avance le colt de son futur emprunt (placement) et se couvre contre
une hausse (baisse) des taux d'intérét.

c) Les swaps de taux

Les swaps de taux sont des opérations dans lesquelles deux contre-
parties contractent simultanément un prét et un emprunt (dans une
méme devise), pour un méme nominal mais sur des références de taux
différentes. Seuls, les intéréts seront échangés (cf. encadré 5.15). En pra-
tigue, pour se couvrir, les entreprises s'adressent aux bangues qui assurent
la contrepartie de I'opération.
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ENCADRE 5.15

La couverture de taux d'intérét par swap

Une entreprise, endettée au taux fixe de 4 % anticipe une baisse des taux. Pour ne pas subir
de colit doppartunite et réduire ses frais finanders (si ses anticipations sont fondées), elle
désire dchanger son taux fixe cantre un taux variable (EURIBOR). Pour cela, elle Sadresse 3 sa
banque qui lui propose de |ui verser lescharges finandéres calculées surlEURIBOR en échange
dun versement d'intéréts au taux de 4 %.

4 o 3.8%

Société A € Banque € Société B
> >
EURIBOR EURIBOR

La banque proposera ensuite 3 une autre entreprise un emprunt a taux fixe (par exemple
3,8%) contre ELIRIBOR, encaissant une marge de 0,2 %.

Les différentes stratégies de couverture par swap de taux suivies par les
trésoriers sont présentées dans le tableau 5.15.

TABLEAU 5.15
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
Préteur taux fixe : échanger le taux Préteur taux variable : échanger le
fixe contre le taux variable taux variable contre le taux fixe

2) La couverture par contrats a terme sur marchés organisés

La technique employée consiste a gagner sur le contrat a terme ce
que I'on perd sur le comptant, que ce soit pour des positions futures ou
existantes. Ce principe sera illustré avec différents exemples. Les contrats
a terme sont négociés directement sur un marché de gré a gré (en
s'adressant a un intermédiaire financier qui propose du « sur-mesure ») ou
sur un marché organisé (les contrats sont standardisés). lls 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'intérét sont :

* le contrat a 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-LIFFE). En ce sens,
il s'agit d’'un Future (et non Forward) Rate Agreement.

* |e contrat a terme EURO-BUND pour le long terme coté sur
I’EUREX. Il porte sur un emprunt d'Etat 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 a 10,5 ans. Il existe également des EURO-OAT Futures sur
ce méme marché dont la taille du contrat correspond a 100 000 EUR.

Quel que soit le type de contrat, pour une position future ou existante,
la stratégie de couverture consistera :

+ a vendre des contrats en cas de perte lige a une hausse des
taux du marché ;

+ aacheter des contrats en cas de perte liée a une baisse des taux.

TABLEAU 5.16
Les caractéristiques des contrats a terme EURIBOR 3 mois

Contrat EURIBOR 3 mois

Sous-jacent Taux EURIBOR 3 mois

Nominal 1000 000 EUR

Mode de cotation 100 - taux EURIBOR 3 mois (3 décimales)*

Tick 0,005 point de base soit 12,5 euros

Echéances 4 échéances mensuelles rapprochées et des échéances
trimestrielles parmi mars, juin, septembre, décembre

Cours de liguidation | Il correspond & 100 moins EURIBOR 3 mois moyen établi
le jour de la cloture et arrondi a deux décimales.

* Un contrat caté 94,60 offre un taux d'intérét de 5,40 %.
Source : NYSE-LIFFE.

a) La couverture par contrat EURIBOR 3 mois

Le contrat EURIBOR 3 mois permet de couvrir des rnisques de taux sur
guelques mois (idéalement trois mois). A I’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 & cette méme 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 I'emprunt réalisé ou a venir). Par cette stratégie, son utilisateur
se procure le taux du contrat EURIBOR 3 mois pour une durée de 3 mois.

L'encadré 5.16 fournit un exemple de fixation du taux d'intérét d'unem-
prunt futur a l'aide d’'un contrat EURIBOR 3 mois. De facon 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 trois mois et dans trois mois, peut acheter des contrats EURIBOR
3 mois échéance mars, s'il craint une baisse des taux durant la période
janvier-mars.

+ La couverture par contrat EURIBOR est d'autant moins efficace
que :

+ ladurée de l'opération de prét/femprunt ne coincide pas avec celle du
contrat (3 mois) : c'est le risque de base. Par exemple, si la durée de
I'emprunt est supérieure, son taux sera différent de celui du contrat
EURIBOR 3 mois. La compensation sera moins bonne ;

+ |le montant & préter/emprunter n'est pas un multiple de 1 mil-
lion d’euros :

+ le taux du placement ou de I'emprunt n'est pas I'EURIBOR. Par
exemple, si I'entreprise s’engage dans des placements ou des finan-
cements indexés sur un taux d’intérét a référence monétaire ou obli-
gataire (cf. chapitre 2, 2.), la qualité de |la couverture dépendra de la
bonne corrélation entre I'évolution du taux retenu et celle de 'EURI-
BOR 3 mois : il s'agit 14 du risque de corrélation.

ENCADRE 5.16

La couverture d'un emprunt futur par contrat EURIBOR 3 mois

Aprés analyse du budget de trésorerie de son entreprise, un trésorier dédide en janvier de
contracter un emprunt de 2milions deuros dés le 15 mars, pour une durée de 3 mois  jusquiau
15 juin inclus). Redoutant une hausse des taux entre janvier et mars qui augmenterait son
it d'emprunt, il souhaite se courir. Début janvier, le contrat EURIBOR a échéance mars cote
96,39 La stratégie de couverture et son résultat sant respectivement présentés ci-aprés.

1. Lastmtégie de couverture

Le trésorier cherche donc & garantir son taux demprunt en le fixant dés janvier. || vend des
contrats ELURIBOR 2 mois échéance mars au prix de 3,61 % (100 - 96,39). lls'assure alors un
taux demprunt de 361 % sur la période de janvier 3 mars. Si la hausse des taux se rédlise,
elle entrainera systématiquement une baisse de la valeur du contrat qui pourra alors étre
racheté 3 un taux infiérieur. Lécart entre le cours de vente et le cours dachat du contrat 3
terme compensera la perte rdalisée sur [amprunt contracté au taux du marché. L2 nombre
de contrats vendus est de 3 puisque leur taile unitaire est de 1 million deuros ef que le
montant de lemprunt s'éléve 3 3 millons deuros.

2. Les iésultats de a couverture en fonction de deux éventualités

a/ e 15 mars, la hausse des taux a eu liew et le taux au comptant du EURIBOR 3 mois est
effectivement égal 34,12 %. En conséquence, le cours du contrat EURIBOR 3 mais échéance
mars vaut en mars 100 - 4,12, soit 9588
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Il rachéte les trois contrats 3 un cours inférieur au cours de vente et gagne 3 825 euros =
(95,30 - 95,88) x 3 x1 000 000 % 90/36 000%

Il emprunte en mars au taux courant de 4,12 % pour une durée de 3 mois. Le surcolt sélve
3:(4.12-3 A1 ) x 3000000 X 90/36 000 = 3825 euros. La compensation étant parfaite,
il a obtenu un emprunt au taux de 361 %.

b/ Le 15 mars, le taux au comptant de [EURIBOR 3 mos est de 3,26 % (cours du contrat =
96,74). Le trésorier emprunte alors @ 3,26 % et paiera la marge négative de 35 centimes
(3,61 - 3,26, sait un codit total de 035 x90/36.000 x 1000 000 x 3, Cesta-dire 2 625
euros. La charge financiére totale séleve donc @ 27 075 euros™*, correspondant & un taux
de 3,61 %.

# (e qui équivaut 3 (4,12 - 361) x 3% 1000000 % 90/ 36 000.
% Sgit 3000000 3,20 x %0/36000 + 2625,

b) La couverture par contrat a terme EURO-BUND pour le long
terme

Le contrat notionnel permet de couvrir des placements ou emprunts
de longue durée, c'est-a-dire pour des postes « du haut de bilan ».
Rappelons que le notionnel est un emprunt de 8,5 a 10,5 ans. En gestion
de trésorerie, les emplois et ressources étant de durée beaucoup plus
courte, I'utilisation de ces contrats peut étre envisagée essentiellement
dans les cas suivants :

+ |'8quilibre financier de I'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
I'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 a des instruments
financiers & taux long. Evidemment, si la structure des taux est « nor-
male » (taux long supérieur au taux court), financer les variations du
BFR par le fonds de roulement entrainerait un codt trop élevé.

2.4.3. Les couvertures optionnelles

La présentation des couvertures optionnelles se fera, |a encore, en dis-
tinguant les opérations de gré a gré des couvertures réalisées a l'aide de
contrats cotés sur les marchés organisés.
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1) Les couvertures sur marché de gréa 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'intérét. Une solution consiste a acheter une option sur
FRA, moyennant le paiement d'une prime. Une option d’achat (de vente)
sur FRA offre a un emprunteur (un investisseur) la garantie d’un taux
maximum (minimum).

Pour couvrir un emprunt, le trésorier achetera une option d'achat sur
FRA pour un montant et a une date prédéterminés. Si, a I'échéance de
I'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 contraire, il abandonnera l'option
et empruntera a des conditions plus favorables, c’est-a-dire inférieures au
taux d'exercice (cf. encadré 5.17).

ENCADRE 5.17

le 15 mars, un trésorier souhaite emprunter, dans 3 mois, 1 million dewras pour une durée
te 6 mais. Il achéte une option dachat sur FRA d'un nominal de 1 million deuros avec un taux
dexercice de 36 % (taux du FRA), le taux de référence étant IEURIBOR 3 mois. Léchéance
de |option est le 15 juin (date de lemprunt). La prime est de 0,4 %, soit un montant de
1400 euros (0,14 % x 1 million d'euros). Deux it uations sont possibles le 15 juin ;

1. |e taux EURBOR 3 mois est supérieur 33,6 %, soit 4,6 % foption est exercée, Le trésorier
bénéficie du différentiel de tauxde1 %. Lecolt de lemprunt est 4,6 % - 1 % (différentiel
de taux) + 0,14 % x 12/6 (équivalent annuel de la prime payée pour un emprunt de
£ mois), soit 3,88 %.

Sile taux EURIBOR 3 mois du 15 juin est inférieur 33,6% : [option est abandonnée. |l empruntera
au conditions dumarché et perdra la prime.

La couverture par options sur FRA

b) Les options sur swap {ou swaption)

Une option sur swap permet a une date fixée de réaliser ou non le swap
moyennant le paiement d'une prime.

Par exemple, un trésorier d'entreprise empruntant & taux variable
(EURIBOR) et craignant une hausse des taux achéte une option sur swap
de taux auprés de sa banque, qui consiste a échanger les versements
d’intéréts calculés sur la base EURIBOR avec des frais financiers fixes au
taux de 3,5 %. La prime est de 0,25 %. Deux cas peuvent se produire a
I'échéance de l'option étant entendu que, quoi gqu'il arrive, il versera & ses
créanciers un taux variable sur la base EURIBOR.
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Si les taux passent de 3,5 a 4 %, le trésorier exerce |'option et échange
le taux d’intérét. Il versera a 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 colt
de I'emprunt pour I'entreprise est alors :

4% -(4%-35%) +0,25% =375%

Taux rémunérant les Différence versée Prime
créanciers par la bangue

Si le taux EURIBOR passait a 3 %, I'entreprise n'exercerait pas I'option,
ce taux de marché étant inférieur au taux d'exercice de l'option (3,5 %).
Avec le versement de la prime, le co(t total de son emprunt, sur la période
de référence, revient a 3,25 %.

Si, a la place du swaption, 'entreprise avait contracté un swap, elle de-
vrait verser la différence a la bangue et ne profiterait pas d'une évolution
favorable des taux. Quelle que soit I'évolution future des taux, I'option
assure un dénouement favorable a I'entreprise.

c) Les caps, les floors et les collars

Le cap (le floor) est une garantie de taux plafond (plancher) consen-
tie par une bangue a un emprunteur (préteur) a taux variable. Avec chacun
de ces instruments, et quelle que soit sa position (emprunteur ou préteur)
'agent économique peut donc profiter d'une variation favorable des taux
d'intérét, tout en limitant I'incidence d'une éventuelle variation défavorable.

ENCADRE 5.18
Lutilisation d"un cap pour gérer le taux d'un emprunt

ine société a emprunié & taux variable (référence TAM) 1 million d'euros sur 3 ans. Pour se
couvrir contre une hausse des taux, son trésorier achéte un cap 3 ans de 1 million d'euras au
taux d'exercice 3 % base TAM, contre une prime est de 1 %. En fin de premiére année,le taux
deréférence (TAM) et le taux dexercice (3 %) sont comparés. Deux cas peuvent se praduire :
- TAM> 3 % : |3 société percoit des intéréts correspondant 3 la différence de taux (TAM -
3 %) et calculés sur le capital de 1 million d'euros. Le colit d'emprunt maximum garant
est alors de 3 % auquel sajoute 3 prime de 1 %. Ainsi, elle supportera un codt de 4 %
(TAM - (TAM -3 %) + 1 %) ;
- TAM <3 %:Ia banque ne versera pas les intéréts et le i de financement de la sodété
sera: TAM+1%<4%.
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Le collar est une combinaison de cap et de floor permettant d'assurer
un tunnel de taux. Par exemple, I'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 jusgu’'au taux plancher. La prime a payer pour disposer du
cap est partiellement compensée par la prime recue sur la vente du floor, ce
qui a pour effet de diminuer le colit de la couverture. Symétriquement,
un investisseur sera intéressé par la vente d'un cap et I'achat d'un floor.

2) Les options cotées sur contrats

Ce sont les options sur les contrats EURIBOR ou le contrat future
EURO-BUND cotés respectivement sur le Nyse-Liffe et sur 'EUREX. Les
options sur contrat EURIBOR 3 mois seront plus particulierement dévelop-
pées puisque mieux appropriées a la couverture de décisions de trésorerie
(cf. tableau 5.17 pour les caractéristiques de cet instrument).

Les caractéristiques des options sur contrat EURIBOR 3 mois

Sous-jacent et Contrat a terme EURIBOR 3 mois de 1 million de euros
date de création 1* mars 1990

Taux de référence | EURIBOR 3 mois constaté le dernier jour de cotation de

I'option

Echéances Quatre échéances trimestrielles (mars, juin, septembre et
décembre) et quatre échéances mensuelles

Liguidation Lexercice d'un call (put) entraine I'ouverture d'une posi-
tion acheteuse (vendeuse) d’un contrat a terme EURIBOR
3 mois

Prix d'exercice Lintervalle entre les prix d'exercice est de 0,125 % (c'est-

a-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, I'option d’achat
est automatiguement exercée a I'échéance et inversement pour une option
de vente (cf. encadré 5.19).
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ENCADRE 5.19

La couverture par options sur contrat EURIBOR 3 mois

Reprenons les données ayant senvi a illustrer [utilisation du contrat EURIBOR (pncadré 5.16).
En janvier, le frésorier décide de contracter unemprunt de 3millions dieuros le 15 mars et pour
une durée de 3 mois jusquau 15 juin indus). I redoute une hausse des taux entre janvier et
mars, sans exclure une baisse. En conséquence, 1 achéte « trois » options de vente de contrat
ELIRIBOR échéance mars prix d exercice 96,39 avec une prime de 0,42 %, Traitons les deux cas
suivant ;

1. Le taux au comptant du ELIRIBOR 3 mois en mars est de 4,12 %
Cefaux 3l'dchéance est supérieur au taux dexerciee (100- 96,39=3.61). Il exerce [option et
vend trois contrats EURIBOR. Le résultat de lopération a déja été illustré.

2. Le faux au comptant de 'EURIBOR 8 3 mois en mars est de 3,26 %

Il abandonne loption (taux < 31 %), perd le montant 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 matiére de gestion du risque de taux
d'intérét. Quelques statistiques récentes montre nt |'utilisation majoritaire
des swaps de taux parmi les instruments disponibles sur le marché orga-
nisé (cf. tableau 5.18).

TABLEAU 5.18

Volume d'activité journaliére nette sur Ia place de Paris

(en milliards de doflars)

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 : enguéte triennale BRI changes - dérivés avril 2013,

L'utilisation de produits complexes reste 'apanage d’'un nombre
réduit d’entreprises. D'abord, parce que ces derniéres manguent des
compétences nécessaires pour utiliser a bon escient certains produits.
« La multiplication des taux, EURIBOR 3 mois, 12 mois, T4M... ainsi que

160



La gestion des risques financiers

les durées sur lesquelles il faut calculer les couvertures (365 ou 360 jours,
selon les taux) rebutent fréguemment les entreprises », expligue Jean-
Francois 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 étre le cas
d’une entreprise qui dispose de plusieurs lignes d'endettement, dont I'une
indexée sur I'EURIBOR 3 mois, et gqui met en place une couverture sur I'EU-
RIBOR 12 mois. Car ce dernier taux peut rester stable alors que les tensions
sur les taux courts provoguent une hausse du EURIBOR 3 mois. La couver-
ture sera alors inefficace pour protéger I'entreprise, contre une hausse des
intéréts a verser » explique Jean-Francois AdrienV.

Et méme 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 a l'utilisation de certaines formes de
couvertures qu'elles ne disposent pas des moyens de controler les
trésoriers.

3. La gestion des risques de liquidité et de signature

Certaines décisions de trésorerie sont exposées a deux risques supplé-
mentaires, les risques de liquidité et de signature.

3.1. Lerisque de liquidité

La liquidité se définit comme la faculté a acheter ou vendre un actif sans
délai et sans perte de valeur importante (cf. chapitre 1, 2.2.). Lévaluation
durisque de liquidité est un préalable 3 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
impliguant une probabilité plus élevée de trouver une contrepartie) ou
de |'existence d’'intermédiaires financiers se chargeant de les repla-
cer rapidement et sans « dommage ». Les caractéristiques intrinséques
des titres (rentabilité du titre, choix multiple de I'échéance, possibilité
de revendre avant I'échéance...) influenceront leur degré de liquidité, de
méme que les régles organisationnelles prévalant sur leur marché.
Généralement, un marché organisé offre un degré de liquidité plus élevé
qu'un marché de gré a gré.

17. Cf. « Risgue de taux et de change : entreprises, encore des efforts », Option Finance,
n® 439, féyrier 1997.
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Dans le cadre des préts interentreprises ou des préts bancaires, le
risque de liquidité est souvent limité a I'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 I'entreprise et implicitement de son équilibre
financier.

3.2.Lerisque de signature

Le risque de signature (cf. chapitre 1, 2.2.) survient lorsque 'une des
parties contractantes, essentiellement le débiteur vis-a-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 financiére de I'entreprise (étude de la solvabi-
lité, de la relation « liguidité des actifs et exigibilité des dettes », de I'équi-
libre financier fonctionnel...), il n'existe pas de technique particuliére d'éva-
luation et de gestion du risque de signature.

Les intervenants sur les marchés financiers de capitaux encourent ce
risque'® dés lors gu'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 emetteurs. Cette technigue n'a
toutefois pas complétement atteint son objectif : si une différenciation en
fonction de la qualité des signatures a relativement eu lieu lorsque la nota-
tion de I'émetteur était supérieure au consensus, celle-ci a entrainé un phé-
noméne d'éviction brutale du marché des signatures dont la notation était
inférieure'®, 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, I'Union européenne a adopté une réglementation qui exige des
sociétés européennes cotées (environ 8 000 sociétés) gu'elles appliquent
les normes IFRS (International Financial Reporting Standards et par consé-
quent les normes IAS 39 et IFRS 7), & compter de 2005, pour I'établisse-
ment de leurs états financiers consolidés. Avec la crise financiére, les pres-

18. Enfait, le risque de contrepartie estl'une des deux composantes du risque de signa-
ture qui réside dans le non-respect des engagements de la contrepartie. Il atteint
son paroxysme dans la défaillance de cette derniére. On parle dans ce dernier cas
derisgue de défaut.

19. Cf. = Ressources & moyen et long terme : la pénurie », Revue Bangue, 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 I'élaboration a été décou-
pée en plusieurs phases, est ainsi censée préciser de nouvelles régles rela-
tives a la comptabilisation et a I'évaluation des instruments financiers, des-
tinées a pallier les défauts de I'IAS 39, notamment I'accroissement, souvent
évoqué, de la volatilité des résultats. Le report au 1 janvier 2018 de son
application, initialement prévue au 1* janvier 2013, témoigne des difficultés
afférentes a son élaboration.

Les normes comptables internationales, en particulier la norme 1AS 39,
n‘opérent pas de distinction entre les catégories de produits dérivés. Elles
les intégrent dans I'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 étrangére ».

La couverture de juste valeur protége la juste valeur d'un actif, d'un
passif déja comptabilisé ou d'un engagement ferme (par exemple, une cou-
verture a terme ferme sur taux d'intérét a long terme {notionnel) permet-
tant de couvrir les variations de juste valeur d'une dette a taux fixe ou
une couverture a terme indexée sur le cours du café destinée a limiter la
dépréciation du stock de café). La couverture de flux de trésorerie protege,
quant a elle, les variations de flux futurs attendus d'une opération hau-
tement probable (par exemple, un contrat d'accord de taux futur®®). Les
couvertures d'engagements fermes sont traitées comme des couvertures
de la juste valeur plutdt que comme des couvertures de flux de trésorerie.
Enfin, la couverture d'un investissement net & I'étranger correspond a la
couverture du risque de change affectant I'actif net d'une filiale étrangére,
dont la devise fonctionnelle est différente de la devise de consolidation. Le
risque a couvrir est le risque de change affectant I'actif net, c'est-a-dire le
risque de variation du poste d'écart de conversion.

Selon cette norme, I'entreprise peut, sous certaines conditions, opter ou
non, pour la comptabilité de couverture. Etudions les conséquences de ce
choix sur la volatilité du résultat.

En l'absence d'option pour la comptabilité de couverture, @ chaque
cléture de compte, les instruments dérivés dont la juste valeur est posi-
tive sont enregistrés a leur juste valeur dans les comptes de la période.
La variation de juste valeur 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 Agreement ou accord futur sur les taux d'intérét permet de fixer
aujourd’huiun niveau de taux d'intérét 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 I'entreprise puisse démontrer I'efficaci-
té de l'instrument utilisé pour couvrir la fluctuation du prix du sous-jacent ;
I'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 gualification d’'un instrument a la comptabilité de couverture
permet alors d’enregistrer les gains et pertes de I'instrument jusgu’a matu-
rité en capitaux propres, pour la partie efficace. La partie inefficace
du profit ou de la perte sur I'instrument de couverture doit étre comptabi-
lisée en résultat. Autrement dit, seule la partie inefficace a un impact en
matiere 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 & étre
enregistrées en résultat. Le profit ou la perte résultant de la réévalua-
tion de I'instrument de couverture & la juste valeur doit étre comptabilisé
en résultat, parallélement a la comptabilisation du profit ou de la perte
sur 'élément couvert. Autrement dit, la variation de juste valeur du déri-
vé et |'ajustement réalisé sur I'élément couvert sont censés étre de sens
contraire et se compenser. Lincidence sur le résultat sera nulle a condition
toutefois que I'instrument de couverture couvre parfaitement I'élément a
couvrir. Or, comme le fait remarquer Obert (2005)%, « cette situation ne se
produit en pratique quasiment jamais. Dans le cas contraire, I'impact sur le
résultat reproduit I'inefficacité de la relation de couverture ».

Le fait d’opter pour une comptabilité de couverture conduit donc a de-
voir prouver I'efficacité de la couverture, y compris pour les engagements
fermes ou futurs. Notons cependant le cas particulier du risque de change
ou les tests d'efficacité sont inutiles.

La mise en ceuvre d'une comptabilité de couverture est subordonnée (cf.
IAS 39 §88) a l'existence d’'une documentation interne - « des documents
formalisés doivent décrire la relation de couverture, I'objectif de I'entité en
matiére de gestion des risques et sa stratégie de couverture » -, & la preuve
de I'efficacité de la couverture et au caractére probable de la couverture.

Lefficacité de la couverture (cf. 1AS 39 AG §105 a 113 de lI'annexe A)
s'apprécie a travers I'existence d'une corrélation statistique forte entre la
juste valeur, ou entre les flux de trésarerie, de I'élément couvert et ceux
de l'instrument de couverture. Les résultats réels de 'opération de couver-
ture doivent se situer dans un intervalle compris entre 80 % et 125 % ; la
démonstration étant réalisée & partir de tests d'efficacité prospectifs (a la
mise en place de la couverture) et rétrospectifs (& chaque date d'arrété).
Pour étre considérée comme hautement efficace, il faut que sur I'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-
talement les variations engendrées par le risque couvert de la juste valeur
ou des cash flows de 'instrument couvert.

Les normes ne reconnaissent pas non plus de possibilité de macro-
couverture : I'élément couvert (éligible & la comptabilité de couverture)
peut comprendre un groupe d'éléments a condition qu'ils présentent des
caractéristiques de risque analogues et que la juste valeur ou les flux de
trésorerie de chacun de ces éléments varient dans le méme sens et les
mémes proportions que la valeur ou les flux de trésorerie de I'ensemble
constitué. Par ailleurs, il n'est pas possible de désigner, une position nette,
comme I'élément couvert d’une relation de couverture.

Il est l&gitime de se demander dans quelle mesure les contraintes impo-
sées par ces normes auraient éventuellement contribué a réduire les mon-
tants couverts en raison de leur complexité??. Ce questionnement existait
déja dés 2003 comme en témoigne I'encadré 5.20.

ENCADRE 5.20

Norme |AS 39 et incidence sur la gestion de trésorerie

La norme 15 39 rend difficile la cowverture des budgets qui ne sont pas matérialisés par
des commandes (ce qui va 3 lencontre de leur pratique). Cette prudence dans les achets
de couverture procéde largement du soud, pour les entreprises, déviter dacheter des
muvertures sur des revenus futurs incertains, risquant, au cas ol les commandes en vue
ne seraient pas confirmées, de les mettre aux prises avec des positions de change purement
finandéres. Tant la conjoncture incertaine depuis deux ans que la perspective des normes 145,
qui imposent aux entreprises de valoriser toutesles couverturesen place lors dea clture des comptes,
ont pu dissuader certaines entreprises de couvrir leurs ventes par anticipation. Pour éviter que
les résultats latents de leurs couvertures aient un impact sur leurs comptes de résultat, les
entreprises pourraient renoncer a se couvrir sur les taux et a l'achat dinstruments financiers
tres complexes (si le pricing est difficile).

Du point de vue technique, la mise en place de cette norme passe par l'installation d'un
serveur dédid, dont la fonction est de conserver la trace de tous les mouvements impliguant
I3 trésorerie de lentreprise, et qui gere les adossements des instruments financiers aux
opérations commerciales.

Source ; = De nouvelles stratégies pour se couvrir contre la hausse de 'euro »,
Option Finance, n°746, juiliet 2003.

22. Afin détudier de facon plus approfondie I'incidence éventuelle des normes comp-
tables sur la gestion des risques, le lecteur peut se reporteral'articlede E. Poincelot et .
Chambost, « Impact des narmes IFRS sur les politiques de couverture des risques finan-
ciers : une étude des groupes cotés en France », Revue francaise de Gestion, vol. 41,
n® 240, 2015,
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Résumeé

. Le risque de change apparait dés lors que [entreprise réalise des transactions

commerciales ou financiares en devises avec un décalage entre |3 date du contrat et son

paiement (risque de change de transaction), détient une filiale ou des participations 3

['étranger (risque de change patrimonial) ou Snterroge sur lncidence des transactions

futures en devises sur la formation de son résultat (risque de change stratégique).

. Uneréflexion préalable sur les difiérents paramatres déterminant le mode de couverture

doit déboucher sur une politigue de pestion de ce risque «l: les objectifs assignés au

trésorier (|a nature et le degré de couverture), les moyens de les réaliser et la mesure de
sgs performances seront précisés,

La gestion du risque de change consiste 3 utiliser des techniques de modification

préventive dea positionde change et des méthodes de couverture fermes ou permettant

de profiter dune évolution favorable de la devise.

. Les techniques de couverture du risque de taux dintérét peuvent étre sdndées en frois
proupes seln quelles supposent ou non fachat d'un produit de couverture et que ce
dernier soit ounon unengagement ferme.

. L2 liguidité se définit comme étant la plus ou moins grande facilité a vendre un actif ou
rchercher une ressource sans délai et sans supporter une perte importante. La gestion
du risque de liquidité implique den évaluer le degré.

. Lerisque de signature survient lorsque I'une des parties contractantes ne respecte pas
son engagement, essentiellement le débifeur vis-3-vis de son créander.

. Les normes|FRS en abligeant 3 traduire systématiquement les opérations de couverfures

peuvent ne pas tre neutres quant 3 la gestion des risques financiers.



La gestion de trésorerie
dans les groupes

Chapitre 6

La complexité de la gestion de trésorerie s'accroit singuliérement lorsque
I'on considére un ensemble de sociétés appartenant a un groupe!. Qutre
les différentes techniques développées dans les chapitres précédents, il
apparait en effet qu'a l'intérieur du groupe, les possibilités de gains ou les
sources d’économie de frais financiers dépendent également de choix
organisationnels, concernant notamment le degré de décentralisation
de la gestion des multiples flux de liquidités provenant des cycles d’exploi-
tation, 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 spécifigue’ qu'elles possedent, les fi-
liales sont plus a méme d'évaluer leur position par rapport a leurs marchés
et concurrents qu'un siége social éloigné, et ont ainsi une plus grande
réactivité et efficacité, notamment lors des changements brutaux de
I'environnement.

=]

. Suivant G. Charreaux, op. cit., 2000, p. 331, « on peut donner la définition suivante
du groupe de sociétés : il s'agit d'un ensemble de sociétés juridiguement autonomes
au sein duguel une société dite société mére contréle les autres sociétés et consti-
tie le centre de décision gui définit et met en ceuvre une stratégie commune. Trois
points sont essentiels dans cette définition : {1) 'autonomie juridigue des différentes
sociétés qui ont une existence propre ; (2) le contréle exercé par la société mére et
(3) I'existence d'une stratégie commune mise en ceuvre par la société mére » Dans
la suite du chapitre, nous utiliserons indifféremment les termes de société mére,
maison mére et holding.

. La connaissance spécifique est la connaissance nécessaire a la prise de décision. Plus
elle a un caractére diffus (maoins les directions générale et financiére en ont I'exclu-
sivité) et se transmet 3 un colt élevé, plus l'organisation est complexe et plus il est
efficace de déléguer la décision (la gestion de la trésorerie) aux agents (les filiales)
gui la détiennent.

I
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La centralisation de la trésorerie des sociétés appartenant au groupe
peut alors paraitre paradoxale dans le contexte décrit précédemment.
Premiérement, elle conduit a centraliser les négociations et les décisions
alors que, par ailleurs, les efforts de formation des hommes et de décen-
tralisation des responsabilités a plusieurs niveaux s'avérent essentiels pour
réussir une gestion efficiente. Deuxiemement, il semble & priori surprenant
de retirer a des centres de profit la flexibilité introduite par la disposition
d'une trésorerie pléthorique et d'introduire trop de formalisme pouvant
conduire a 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 a une
autre, elle favorise une homogénéisation des conditions bancaires
ainsi gu'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 réalisation
d'économies d'échelle, cette centralisation du pouvoir de négociation et de
décision permet d'intégrer directement la trésorerie dans la stratégie
du groupe.

Nous I'avons entrevu, ce choix de centraliser la gestion de la trésorerie
des sociétés appartenant & un méme groupe ne va pas sans poser des
problémes sur le plan organisationnel. Par exemple, il ne doit pas étre
incompatible avec le niveau actuel de décentralisation des activités et des
décisions. Il produit aussi des contraintes techmiques (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 centralisatrice du
groupe.

Il est donc particuligrement utile de faire le point sur les avantages et
sur les problémes organisationnels inhérents & une rationalisation de la
gestion de trésorerie au niveau d'un groupe. Dans la premiére section dece
chapitre, sont exposés les arguments jouant en faveur d'une centralisation
de la gestion de la trésorerie dans les groupes. Puis, dans une deuxiéme
section, nous traitons des modalités de mise en ceuvre d'une gestion de
trésorerie de groupe, compte tenu de ses contraintes techniques et hu-
maines, ainsi que des critéres pouvant étre retenus pour évaluer son effi-
cacité. Enfin, la mise & 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 troisiéme et derniére section présente ces différentes contraintes
légales et apprécie la marge de manosuvre 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.
Premierement, une gestion centralisée concourt a la réduction du niveau
global des crédits de trésorerie dans le groupe. Deuxiemement, elle fa-
vorise une standardisation et une amélioration des conditions bancaires
supportées par les filiales. Troisitmement, elle permet une couverture des
risques plus efficace et moins colteuse.

1.1. Loptimisation de la gestion des crédits et des placements

Le trésorier d'un groupe cherche généralement a utiliser le moins pos-
sible les autorisations bancaires afin de limiter son endettement et, par
conséquent, ses frais financiers. La centralisation 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 & des financements externes pour
les besoins nets du groupe. Corrélativement, seuls ses excédents nets font
I'objet de placements.

1.1.1. La limitation de l'erreur d'équilibrage

Une gestion de trésorerie centralisée limite I'erreur d’équilibrage, c’'est-
a-dire I'existence simultanée d'une position nette créditrice en valeur dans
une société et d'un solde net débiteur dans une autre (cf. chapitre 1, 2.).
Pour ce faire, le trésorier-groupe utilise quotidiennement les excédents de
la premiére pour combler les besoins de la seconde. Cette centralisation
est pertinente si I'économie de colt de financement des filiales initiale-
ment débitrices excede le colt 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 I'organe
central de trésorerie (société mére, filiale spécialisée..., qui regroupe les ex-
cédents et finance les déficits des filiales) possédent des comptes ouverts
dans la méme bangue, dans le méme réseau bancaire, ou dans un pool de
banques.

De prime abord, ces équilibrages a I'intérieur du groupe ne sont soumis
& aucune contrainte de durée (des allers et retours de fonds peuvent
étre effectués quotidiennement) et de montant (le flux minimal pourra
étre fonction de la taille de la filiale). En revanche d’autres contraintes
pésent 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 codt d'un redressement fiscal pour « acte anormal de gestion » aussi
bien que pour éviter d'étre suspecté d'abus de biens sociaux, la société pré-
teuse facturera une rémunération « normale », c'est-a-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 a
elle, un taux d'intérét souvent supérieur a celui du marché monétaire (donc
supérieur au taux de financement interne), d'autant plus que sa négociation
s'effectue « a chaud ». Finalement, I'équilibrage interne est favorable au
groupe, qui ne décaisse pas le montant correspondant au différentiel
de taux d’'intérét entre I'emprunt et le prét. Le colt d'intermédiation
normalement prélevé par les banquiers va ainsi bénéficier au groupe.

1.1.2. Lintervention sur les marchés pour le solde groupe

Dés 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 a 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 I'excédent net du groupe, ou pour financer le besoin
net de liquidités. L'acces 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 francaises et étrangéres (Moody's, Standard
and Poor's, Adef et Fitch Rating). Elles se financent alors a un colt fonction du
risque percu par le marché. Celui-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 a ses besoins ou
a ses objectifs. Cependant, le colt global de |a notation, intégrant outre la
rémunération de I'agence les colts induits par I'obligation de diffusion de
I'information au niveau groupe, est quelquefois suffisamment élevé pour ne
pas étre compensé par le différentiel de taux entre les billets de trésorerie et
les financements bancaires classiques (découvert, crédit spot...).

Précisons, a ce niveau d'analyse, que I'arbitrage concernant l'affectation
des flux de liguidités a l'intérieur du groupe implique la eentralisation des
décisions de placement des excédents et de financement des déséquilibres,
et la centralisation de la négociation des conditions de prétsfemprunts®.
C'est dans ce contexte que le prochain paragraphe traite de la négociation
des conditions bancaires.

3. Ce parti pris évolue dans la deuxiéme section de ce chapitre gui tient compte de dif-
férents niveaux de centralisation de la fonction trésorerie dans les groupes.
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1.2. Lobtention 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'intéréts.

1.2.1. La négociation des taux bancaires

Le taux applicable aux entreprises a longtemps été déterming par réfé-
rence 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
tant que taux de référence des crédits, au profit des taux directeurs sur le
marché monétaire (EONIA, EURIBOR...) ou des taux d'intérét a référence
monétaire (TAM, TAM...).

A 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 a se rétrécir considérable-
ment, surtout dans les grandes entreprises et parmi les firmes risquées,
pour disparaitre 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 intérét évident. Elle permet
a l'organe central de trésorerie de négocier des conditions bancaires
globales, quelle que soit la répartition entre les filiales des ressources
financiéres ainsi collectées. Ces demiéres bénéficient ainsi de conditions
auxquelles elles n‘auraient jamais pu avoir acceés individuellement, compte
tenu de leur taille ou de leur activité®. Il ne faut pas cependant minimiser le
fait que I'existence d'un seul péle 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 bangues est la majoration selon la nature du crédit, qui
inclut un certain nombre de frais et commissions plus ou moins apparents
(cf. chapitre 2, 3.). Leur existence renforce I'idée que chaque société prise
isolément au sein d'un groupe parviendrait difficilement & obtenir des
conditions de tout premier ordre.

Globalement, il parait 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 I'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 bénéficierant
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 étre réalisés grace a des commissions de mouvement
réduites au minimum et a la suppression de la commission de plus fort
découvert.

La suppression de ces commissions peut étre négociée mayennant le
paiement d’une commission de forfaitisation non proportionnelle aux seuls
mouvements confiés a la banque (cf. chapitre 2, 3.).

La encore, les gains sont souvent plus importants lorsque les négocia-
tions sont conduites au niveau du groupe plutét 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 accroit I'efficacité des relations banque/entreprise. Elle
permet, d'une part, au banquier responsable du dossier d'avoir une visibi-
lité globale du groupe a travers les informations communiquées par le tré-
sorier et, d'autre part, a ce demier de maitriser les mouvements soumis a
commission et donc le poids qu'il désire affecter a chacune de ses banques.

Cette connaissance réciproque peut étre déterminante dans la mise en
place d'une convention de fusion des comptes en échelle d'intéréts.

1.2.3. La fusion des échelles d'intéréts

Les sociétés filiales d'un groupe sont des entités juridiquement dis-
tinctes. Ainsi le systéme bancaire refuse-t-il, en principe, de fusionner leurs
comptes®. Linterdiction juridique de fusionner des comptes ouverts a des
personnes physiques ou morales distinctes peut cependant étre négociée
a condition de fournir & la banque une lettre de décharge qui transfére
les risques et les responsabilités sur chaque société qui accepte la fusiont.
Cette pratique risque toutefois d'entrainer un probléme’, dans la mesure
ol le solde créditeur d'une société du groupe va annuler le solde débiteur
d'une autre, ce qui revient a rémunérer la premiére avec les intéréts dus
par la seconde. Ceci explique donc, en I'absence de jurisprudence, la doc-
trine n'étant pas unanime sur ce point, que les banques soient réticentes a
accorder la fusion des échelles d'intéréts.

Lorsque la banque l'accepte, elle procéde donc en pratigue a une fusion
fictive des échelles d'intéréts (et non a une fusion effective des comptes)

5. Commission bancaire, Recueil des dispositions applicables aux banques, Principes
aénéraux, article 5, 1987, Cet article prévoit gqu'aucune compensation ne doit &tre
opérée entre les avoirs et les dettes de personnes juridiques distinctes.

6.1l s'agit |& d'une convention qui doit étre approuvée par le conseil d'administration,
signée par le Président, et agréée par les commissaires aux comptes de chague 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 arrétés des filiales sur un décompte
d'agios unique (celui de la société mere). Cette technigue allége 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 méme banque. Chague entité continue de tenir sa position de
trésorerie dans chaque banque, mais le trésorier-groupe ne connait 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. Loptimisation de la gestion de trésorerie est ainsi
fortement accrue par ce phénoméne de compensation.

Cependant, chaque société doit prendre conscience du fait que la fiabi-
lité de ses prévisions est essentielle afin de ne pas pénaliser I'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 gualité d'information peut produire des surmobilisa-
tions ou des sous-mobilisations. Certaines banques autorisent toutefois la
centralisation automatigue des soldes des filiales vers le compte de l'or-
gane central de trésorerie®. Cela permet une facturation unique des agios
sur le compte centralisateur, les autres comptes étant chaque jour a zéro
en valeur.

Ces techniques, qui présentent I'avantage de l'unicité du ticket d'agios
dans le groupe, nécessitent cependant |'ouverture de tous les comptes
dans une méme banque. Quelle gue soit la formule privilégiée, le tré-
sorier-groupe calculera, a I'aide des arrétés fictifs de leurs comptes, les
intéréts créditeurs ou débiteurs imputables a chaque filiale aprés prise en
compte des mouvements de fonds intra-groupe. Outre le respect de l'or-
thodoxie financiére, cette pratique permet de connaitre la contribution de
chague société aux gains financiers du groupe.

Le troisieme avantage d'une centralisation de la trésorerie dans les
groupes tient au fait qu'elle favorise une gestion des risques plus efficace
et moins colteuse.

8. Des variantes peuvent exister : 1) remontée des soldes créditeurs uniguement ; 2)
remontée des écritures opération par opération, ce gui permet de réaliser constam-
ment une trésorerie zéro sur les comptes hancaires des filiales ; 3) remontée des
écritures regroupées par date de valeur identigue, cette pratique limitant le nombre
d'écritures de transfert. Pour que le trésorier-groupe puisse anticiper et contréler les
centralisations effectuées par la bangue, il faut évidemment que les fillales I'infor-
ment des mouvements prévus.
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1.3. Couverture optimale des risques

Ce dernier avantage lié & la centralisation de la gestion de la trésorerie
dans les groupes tient & la combinaison de deux phénomeénes : les écono-
mies d'échelle dans la gestion des risques de change et de taux d'intérét et
une moindre exposition aux risques de signature et de liquidité.

1.3.1. Les économies déchelle dans la gestion du risque de change et du
risque de taux d'intérét

La centralisation, avec les opérations de trésorerie, de la gestion des
risques de change et de taux d'intérét supportés par le groupe permet de
réaliser des économies d'échelle pour deux raisons essentielles.

Premierement, 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-
tot qu'a 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 a couvrir {les positions des différentes filiales se compensent au
méme titre que leurs soldes bancaires), et minimise les colits de transac-
tions (frais d'intermédiation, impdots...). Ceci est plus particuligrement 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.).

Deuxigmement, les services centraux sont plus a méme de mobiliser,
en guantité et en qualité, les compétences requises pour effectuer des
interventions efficaces pour couvrir, sur les marchés financiers, les risques
de taux d'intérét et de change gue 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
méme niveau d'efficacité) constituant une solution d'autant plus colteuse
que les filiales sont nombreuses.

1.3.2. Une meilleure gestion des risques de signature et de liguidité

Nous l'avons vu a deux reprises (cf. chapitre 1, 2.2. ; chapitre 5, 3.2.),
le risque de signature est I'un des risques majeurs supportés par la firme.
Il integre aussi bien le risque de défaut (qui expose les préteurs a I'in-
solwabilité des emprunteurs ; les bénéficiaires de I'engagement d'un pré-
teur a 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 dés 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 financieres
ou ayant des liquidités a placer, I'accés direct a certains marchés n'est envi-
sageable qu'a concurrence de certains montants et sur une durée minimale
(cf. chapitre 4, 1.). Ces contraintes renforcent la préférence faite au groupe
qui permet d'atteindre une masse critique |ui permettant d'intervenir sur
certains marchés et qui assure une liquidité maximale aux excédents
remontant des filiales. De plus, ces dernieres préféreront négocier des
clauses de remboursement anticipé dans le groupe plutét qu'auprés 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.

Etudions maintenant les différentes modalités pouvant étre retenues
pour la mise en oeuvre d'une gestion de trésorerie dans les groupes.

2. Mise en ceuvre de la gestion de trésorerie de groupe

Il 2 été montré dans la premiére partie de ce chapitre gu’une gestion de
trésorerie de groupe impligue une certaine centralisation. Cette deuxigéme
section présente les réflexions généralement conduites sur les préroga-
tives et les responsabilités a donner a la fonction trésorerie dans le groupe,
puis les différentes contraintes organisationnelles inhérentes aux choix de
la maison mere, et enfin les critéres pouvant étre retenus pour apprécier
I'efficacité de la gestion de trésorerie centralisée.

2.1. La fonction trésorerie dans le groupe

Les principales orientations et missions assignées 3 la fonction tréso-
rerie relevent de la responsabilité de la maison meére, qui détermine sur
quelles opérations et dans quelles limites les dirigeants des filiales sont
autonomes. Une définition préalable du réle du trésorier dans le groupe
s'impose donc. En découleront une organisation spécifique des filiales et le
choix d'un organe central de trésorerie.

2.1.1. Le niveau de responsabilité du trésorier-groupe

En marge des développements déja consacrés au niveau de responsabi-
lité du trésorier d'entreprise (cf. chapitre 1, 2.2.), on peut spécifier la place
du trésorier-groupe a partir de la définition de sa fonction, de sa position
hiérarchigue (reléve-t-il de la direction financiere ou est-il directement rat-
taché a la direction générale), ces différents points résultant du niveau de
centralisation de la trésorerie.
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Concernant la mission essentielle de gestion des liquidités, le tréso-
rier-groupe apparait souvent responsable :

« de la centralisation des flux de liquidités provenant des filiales ;
+ des positions et prévisions en valeur de chague banque ;

+ du netting, qui consiste a effectuer une compensation bilatérale ou
multilatérale® des positions débitrices et créditrices réciproques dans
un groupe international ;

« del'affectation des flux entre sociétés du groupe, au moyen d'avances
en compte courant ou de préts et emprunts entre sociétés. Avec la
centralisation automatique des fonds et la fusion des échelles d'inté-
rét, déja 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 gque ce gestionnaire est un responsable opérationnel (ses
décisions ont un impact direct sur le résultat du groupe), il est aussi res-
ponsable fonctionnel vis-a-vis des filiales avec pour rale d'éclairer et
de coordonner les actions relevant de ses compétences. Cette responsabi-
lité fonctionnelle est importante car elle contribue, d’'une part, & renforcer
la capacité d'intégration des filiales dans le groupe et, d'autre part, & limiter
les déperditions d’informations et a rendre les travaux opérationnels plus
attractifs. D’'une maniére 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 étre 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
a une trop forte centralisation fait que le trésorier va tenter de marier les
avantages des deux conceptions : centralisation et décentralisation.

Reste a définir le degré optimal de centralisation de la trésorerie,
c'est-a-dire le choix qui maximise I'avantage net dont le groupe bénéficiera.
Pour ce faire, doivent étre correctement évalués les coiits spécifiques
des moyens mis en ceuvre (systéme d'information, personnel, matériel in-
formatique...) pour bénéficier des avantages attachés a la centralisation

9. Le netting bilatéral concerne uniguement la compensation entre débiteurs et crédi-
teurs réciprogues, seul le solde faisant I'objet d'un réglement. Le netting multilaté-
ral fonctionne au travers d'une chambre de compensation, avec toutes les sociétés
adhérentes. Cf. A. Bellier Delienne et S. Khath, Gestion de trésorerie, Economica,
coll. « Technigues de gestion =, 3° édition, 2012, p. 283 pour un exemple de netting.
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de certains services (trésorerie, services juridiques et financiers...). Il faut
aussi tenir compte : (1) de la perte de flexibilité introduite par la centralisa-
tion et des colts qu'elle induit en termes de mobilisation de financements
comme en matiére de gestion des risques dans les filiales ; (2) des colts
de coordination et des colts d'opportunité générés par le temps consa-
cré aux groupes de travail et dans les relations avec les filiales'® ; (3) des
colts induits par une démotivation et une diminution des performances
dans les filiales ainsi que le colit de la communication visant a8 minimiser
ces effets négatifs. Si la plupart des spécialistes s'accordent a penser qu'un
systeme 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
I'éventuelle décentralisation de la tactique et de I'exécution. Ces reflexions
quant au niveau de centralisation des décisions a adopter sont en lien avec
la théorie de l'architecture organisationnelle qui préconise, dans les firmes
complexes, une partition des droits liés & la gestion de la décision (initia-
tive et mis en ceuvre) délégués aux opérationnels, et des droits liés au
contréle de la décision (ratification et surveillance), dévolus aux managers.
Une étude récente (cf. encadré 6.1) donne quelgues informations a propos
des pratiques en termes de centralisation/décentralisation. Les contraintes
réglementaires et fiscales semblent étre des freins importants a la centra-
lisation....

Finalement, quel que soit le niveau de centralisation choisi par la mai-
son mere, le trésorier-groupe va devoir moduler ses interventions dans les
filiales entre un certain autoritarisme (centralisateur) et la pratique d'une
certaine autonomie.

Selon Polak et Klusacek!, il serait possible de distinguer gquatre phases
qui caractériseraient I'importance du degré de décentralisation de la ges-
tion de trésorerie le plus souvent rencontré au sein d’'un groupe.

10. Par exemple, le trésorier-groupe doit concewvoir et négocier les procédures com-
munes dans le cadre de la convention de trésorerie, définir les schémas de circu-
lation de I'information, les modalités de reporting et leurs incidences organisation-
nelles, puis prévoir les besoins informatiques (mat<riels et logiciels dans les filiales
et dans la maison mére) nécessaires & la centralisation de la trésorerie.

11. P. Polak, . Klusacek, Centralization of Treasury Man agement, Business Perspectives,
2010. 100 pages (livre téléchargeable & 'adresse suivante) http:fael.pitt.edu/14063/
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TABLEAU 6.1

Présentation des différentes phases de décentralisation au sein d'un groupe

Niveau de centralisation /
décentralisation

Conséquences en termes
de services ou de méthodes
employées

Phase 1 Centralisation de la gestiondu | 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 a partir d'un seuil impor- | réglements en devises) reste
tant. localisée au niveau des filiales.

Phase 2 Centralisation 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

- décentralisé : Cash pooling
notionnel

+ centralisé : méthode ZBA (cf.
encadré 6.2)

Phase 3 Centralisation des risgues, ==> 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
impliguant un degré de centrali- | de services partageés
sation plus ou moins élevé ===

Phase 4 Externaliser complétement la ... auprés de sociétés spécia-

fonction trésorerie ...

listes (ex : ETOS - e-treasury
outsoucing services - site :
www.etos.co.nz)

Source : d'aprés Polak et Klusacek (adapté par les auteurs).
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Enquéte sur les pratiques de centralisation des soldes bancaires
des groupes francais

ftude réalisée aupris de 62 grands groupes francais en févier 2014 (dont 92 % dentre eux

avaient un chifre d'affaires supérieur 3 1 milliard deuros) -

- 87 % des grands groupes frangais centralisent fout ou partie de leurs soldes bancaires
dantla maitié en mettant en ceuvre un processus intégralement automatisé ou manuel

~ 22 % des répondants procedent a une concentration notionnelle ;

- le périmétre de centralisation sétend au-dela des frontibres nationales dans 72 % des
cas et est mondial dans 48 % des cas ;

- 85 % des goupes opérant un cash pooling font appel 3 une banque ou a un prestataire
pour réaliser | équiibrage des soldes :

- ungroupe sur cing indique avoir une idée des gains générés par la mise en place de leur
cash pooling Les montants annoncés varient entre 100000 et 25 millions d'euros par
an;

- 6:9% des entreprises percoivent le principal frein a la centralisation dans les contraintes
réglementaires et fiscales.

Source : enquéte sur les pratiques de centralisation des soldes bancaires,
mars 2014, bfinance.fr.

2.1.2. lorganisation 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-
taine modulation est généralement introduite dans le sens ol différents
degrés de responsabilité peuvent étre confiés aux filiales, selon leur
taille. Par exemple, les entités les plus petites et les plus sous-équipées
pourront se contenter d’envoyer au trésorier-groupe I'ensemble des flux de
trésorerie en date d'opération, a charge pour ce demier de transformer ces
opérations en solde en valeur. Les structures de moyenne ou grande taille
établiront plus certainement un solde journalier en date de valeur pour cha-
cune de leurs bangues.

D'autres variables influencent la détermination du degré d'autonomie
laissée aux filiales : la qualification de leur personnel ; leur secteur d'acti-
vité! ; le taux de participation de la société meére dans leur capital ; le fait
gu'elles soient ou non cotées ; ainsi que la politique envisagée par la direc-
tion générale et la direction financiére en matiére d'organisation du marché

12. Par exemple, la grande distribution génére de nombreux Mux journaliers par oppo-
sition au secteur industriel ol la fréquence est moindre mais les montants, pris
individuellement, plus importants.
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interne du capital et, & un autre niveau, d'allocation de moyens spécifiques
pour la gestion de trésorerie.

Lors de la réflexion préalable a la mise en ceuvre de la gestion de trésore-
rie de groupe, il est important de préciser les limites fixées a la décentrali-
sation, en d'autres termes de définir le degré de responsabilité des trésoriers
des filiales. Le choix de la méthode de cash pooling (de gestion des flux de
liquidités au sein du groupe) n‘est pas neutre de ce point de vue (cf. encadré
6.2). Il en va de méme pour la gestion des risques (cf. encadré 6.3).

ENCADRE 6.2

Choix des méthodes de cash pooling selon le degré de centrali-
sation / décentralisation des décisions accordées aux trésorier-
groupe / trésoriers des filiales

Méthode plus décentralisée au niveau des frésoriers filisle = le cash pooling manuel. La
centralisation de trésorerie se fait par des ordres de virement exécutés « manuellement »
parles trésariers du groupe et des filiales. Chaque jour, le trésorier de f filiale communique au
trésorier proupe son besoin ou excédent de trésorerie pour le jour. Un ardre de virement est
envoyé ala banque.

Méthode moins décentralisée :le cash pooling notionnel. Sans réaliser le maindre transfert de
liquidités, |a banque procade a une fission des soldes détenus par le groupe pour calculer les
intéréts débiteurs ou créditeurs globaux. Ensuite, ces intéréts sont ventilds sur les filiales en
fonction de leurs soldes.

Méthode plus centralisée au niveau du trésorier groupe : la méthode ZBA (Zero Balance Account).
Mise dzéroautomatique quotidienne de tous les comptes bancaires sur un compte central par transfert
defonds.

{es méthodes ne sont pas exclusives les unes des autres au sein du groupe.

Dans le cadre de sa responsabilité fonctionnelle vis-a-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 taches relevant de Ia gestion de la
liquidité et de la gestion des risques.
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ENCADRE 6.3
Niveau de décentralisation de la gestion des risques

Des directives de partde générale (pouvant aller jusqu'a la constitution d'une véritable charte)
révisées périodiquement portent énér alement sur :

~ le patrcentage toléré d'exposition au risque de change ou de taux ;

- les critéres de sélection et les quotas de répartition des risques pays, marchés, produits,
wrédits et risques d'intermédiation ;

- la palitique de sauvegarde des itres ;

~ les principes de délégation et de limitation des pouvoirs bancaires..

Des normes peuvent auss @tre fixées sur les taux ou les notations de marchés, leur choix
devant étre adapté aux hor zons de gestion et aux usages bancaires {T4M, EURIBOR 136 mais,
moyenne mensuelle des fixingde change, performance des Sicav...).

D’une maniére générale, si la gestion des flux n'est techniqguement pas
problématique, ni trés coliteuse, les moyens humains a mettre en ceuvre
deviennent importants en cas de décentralisation. Prenons I'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 possede sa comptabilité propre. Il parait préférable, en termes de co(t,
de centraliser la gestion de trésorerie sur une équipe réduite plutét gue de
créer des bindmes chargés de gérer la trésorerie dans chacun des étabilis-
sements. En contrepartie, on exigera de ces derniers une qualité d'infor-
mation tres fiable.

En matiére 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 intéréts des sommes prétées. Il est donc impératif de
posséder une trés bonne connaissance des marchés et de traiter entre spé-
cialistes. Concernant les financements, I'évolution des marchés financiers
et la spécificité des relations banque-entreprise (cette derniére désirant
obtenir une bonne crédibilite et bénéficier de taux d'intérét attractifs), ainsi
que la lourdeur des contraintes administratives tendent inéluctablement a
centraliser ces opérations sur I'organe central de trésorerie.

De plus, il peut sembler judicieux de centraliser la gestion des
risques de taux d'intérét et de change de I'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 (colteuses) qu'au niveau
du risque non compensé, Cette décision a aussi I'avantage de réduire les
investissements en hommes et matériels.

Un probléme particulier se pose dans le cas ol les filiales ne sont pas
détenues a 100 %. Faut-il faire bénéficier des « conditions groupe » aux
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minoritaires ? Dans les faits, on aura tendance, sans aller jusqu'a sortir cette
société de la fusion des échelles d’intéréts, a lui faire utiliser ses propres
lignes de crédits pour ne pas obérer la capacité d'endettement des autres
filiales détenues a 100 %. En contrepartie, un colt d’opportunité sera sup-
porté en cas de financement a un colt supérieur a celui négocié pour le
groupe. |l est également envisageable de mettre en place une convention
de trésorerie spécifique entre cette société et |'organe central de tré-
sorerie afin de régir les conditions de prét et d'emprunt sur des bases trés
proches des conditions de marché.

Finalement, selon le degré de décentralisation retenu, la mission
du responsable de la trésorerie au sein de chaqgue filiale consiste & :
« suivre les différentes positions bancaires de la société en date de
valeur au jour le jour ;

« élaborer les prévisions de trésorerie, les prévisions a un mois ou plus
et les situations mensuelles ;

+ de décisions d'équilibrage des comptes bancaires, de financement et
de placement auprés de I'organe central de trésorerie ;

+ tenir a jour 'encours des possibilités d’escompte et autres mobilisa-
tions ;

+ assurer le suivi des relations bancaires et contréler I'application par
les banques des conditions négociées ;

+ respecter le cahier des charges du reporting au trésorier-groupe (cf.
infra, 2.2.1.)

+ gerer les risques de change et de taux d'intérét.

Sur le plan technigue®, les responsabilités du trésorier-groupe vis-
a-vis des filiales sont, quant a elles, les suivantes : (1) synthétiser les
différentes informations transmises par les filiales ; (2) optimiser les déci-
sions de placement et de financement ; (3) contréler la qualité des prévi-
sions établies par les filiales et vérifier sa propre gestion a partir de critéres
d'efficacité.

2.1.3. Le choix d'un organe central de trésorerie

Dela simple remontée d’informations a la remontée systématique, voire
automatisée, des excédents sur une société pivot, plusieurs niveaux de
décentralisation sont envisageables. Reste a savoir quelle société doit étre
le pivot, c'est-a-dire I'organe central de trésorerie.

Une premiére solution consiste, compte tenu de son réle, a choisir la so-
ciété mere comme organe central de trésorerie. Une autre option consiste

13. Des développements ultérieurs sont consacrés aux contraintes humaines de la cen-
tralisation de |a trésorerie dans les groupes, notamment a I'incitation des dirigeants
et du trésorier des filiales (cf. infra, 2.2.2.).
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a déléguer la gestion de la trésorerie du groupe a une filiale spécialisée.
Dans ce cas, se pose le probléme de la finalité de cet organe central de
trésorerie. On peut le considérer, a I'instar d'importants groupes industriels
et commerciaux, comme un centre de profit autonome et évoluer vers
I'acquisition ou la création ex-nihilo d'une banque de groupe (cf. enca-
dré 6.4), afin d'améliorer I'efficacité des services rendus aux autres filiales,
ou a leurs clients, et de réduire les colts de fonctionnement liés a I'activite
du groupe'’.

Deux exemples sont caractéristiques de ce dernier choix dans le pay-
sage économique francais : la grande distribution et le secteur automobile.
La premiére, via les cartes bancaires personnalisées, a fidélisé sa clien-
tele et réduit sa dépendance vis-a-vis des banques. Elle est en mesure
aujourd’hui de proposer d’autres services qui permettent d'assimiler ses
banques de groupe au réseau traditionnel. Des constructeurs automobiles
integrent également leur propre établissement financier car leur stratégie
commerciale est trés dépendante du financement des acquisitions de leurs
clients. Par dela ces deux exemples traditionnels, les grands groupes inter-
nationaux sont de plus en plus enclins 3 acquérir ou a créer leur banque
afin de conserver une certaine discrétion vis-a-vis de leur environnement
industriel et bancaire, notamment lors de fusions-acquisitions de sociétés
dans le cadre d'une croissance exteme. De plus, I'expertise développée
dans des domaines particuliers de I'ingénierie financiére a permis a cer-
taines banques de groupe d'avoir une approche commerciale, en propo-
sant leurs services et en se constituant un fonds de commerce a travers le
tissu industriel (cf. encadré 6.4).

14. La bangue de groupe favorise la réalisation d'économies de gestion, |'amélioration
du contréle du risque global et permet d'accompagner la croissance et le dévelop-
pement international du groupe. On trouve méme des groupes qui prolongent la
fonction de leur bangue d'une simple activité de service interne & une activité stra-
tégigue, tournée vers une clientéle externe. Cf. K.Ohana, Les banques de groupe en
France, Paris, PUF, coll. « Gestion », 1991,
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ENCADRE 6.4
Les banques intragroupe : utilité et risques
Ces banques intragroupe pewvent &tre un moyen doptimiser la trésorerie, de proposer une

faculté de financement paur les clients, davair un rile stratégique en cas de croissance
externe ou de gestion de crise.

1) Une filiale bancaire pour optimiser |a trésorerie

Afin de présenter des capacités d'effet de levier, les entreprises ont développé des technigues
de « cash pooling » Cest-a-dire des systemes centralisés de trésorerie..

... |a centralisation de trésorerie est constitutive d'un abus de bien social si les entités ne
sont réunies que par des mouvements comptables « dénués de pertinence dconomigues »
(Cassation, chambre criminelle, 23 avril 1991). Parallelement, une stratégie commune est
exipde des socidtés réunies par e cash pooling ( Cour dappel de Paris, 17 décembre 1990 ).
En fait, la jurisprudence est vigllante sur au mains un point trés net : [apport en trésorerie ne
peut 8tre exempt de contreparties ou dépasser les facultds contributives de a sodété quien
alacharge

Lexpériance rapporte que, sous|a pression des emplois du femps ou par manque de sensibilité
au formalisme juridique, bien des trésoriers centraux ont fendance a en écrire le moins
possible et 3 utiliser habilement le « netting » des créances et dettes intraproupes. (e type de
paiement par compensation, lorsqu il est massif et complexe, se hewrte a la rédaction rigoureuse
de [article 15117 du Code monétaire et financier qui dispose quiune entreprise, quelle que
soif 53 nature, « peut procéder 3 des apérations de trésorerie avec des sociétds ayant avec
elle, directement ou indirectement, des liens de capital conférant 3 [une des entreprises lides,
un pouvoir de contrile effectif sur les autres ». A défaut, la societé holding et ses dirigeants
contreviendraient au monapole des établissements bancaires.

Dés lors, de nombreux graupes ont franchi le pas ef se sont dotés de filiales bancaires ou
assimildes. Cest Je cas du groupe Peugeat, cest e cas dAlcatel (depuis 1956)..

Ainsi, la société faitiere dispose de avantage dun accés privilégié aux marchés financiers via
s » bangue et peut déployer un cash pooling d'envergure sans crainte de requalification
fiscale voire judiciaire.

2) Une filiale bancaire pour facliter les opérations commerciales

Au premier plan de ces banques intragroupes qui ont pour but de faciiter k& vie des clients, on
trouve les banques qui sont des filiales de grands distributeurs tels que Casino ou Carrefour,
Lancienne S2P (Sociétd des Paiements PASS et CARMA Garrefour Assurances) est devenue
début 2011 lenseigne « CarrefourBangue » : elle a pour fonction de commercialiser |2 carte
Pass (prés de 3 millions d'axemplaires) lancée en 2009 en iaisan avec le proupe Mastercard,
Parallélement, Camefour Banquea émis des crédits 3l consommation pour unencours de pres
de 3 milliards deuros en 2011, A cotd de cotte actiité, cette banque a collectd et giré prés
de 2 milliards d'euros avec ses produits d'épargne et commerdalisé une gamme complefe de
produits dassurances : auto, habitation, santé, efc. Elle comptait, fin 2011, un total de 1800
collaborateurs dont 1 400 sur le terrain
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3 ) Une filiale bancaire pour a croissance externe ou pour gérer une crise inteme

La décision de se doter dune banque intragroupe peut venir d'une société dont lobjectif est
la eroissance externe. Au liew de régler des « fees » a de prestigieuses banques daffaires, la
banque du groupe considérd peut procéder a d'éminents recrutements et fonder sa stratégie
tle repérage de cibles sur une « dream team » maison,

Parallélement, une banque intragroupe peut aussi &t re un véhicule permet fant de gérer une crise
interne. Dans le cas de PSA, la banque PSAFinance est une filiale @ 100 % du groupe qui a pour
fonction d'assister le financement des clients. Parallélement, elle a pour fonction d'assurer o
financement des stocks de véhicules et de pigces de rechanges deces deux marques. En 2011,
son encours global dépassait les 24 millards deuros dont 6 dédiés aux concessionnaires pour
unrésultat courant de 530 millians.

Face aux diffcuttés de trésorerie du Groupe PS4, celui-ci aobtenu de [Etat une caution sur des
emprunts effectués par la bangue du Groupe 2 hauteur de 7 milliards deuros (fin 2012).
Ceci permet, 3 la Puissance publique, de canfourner certaines regles europdemnes (aides
directes proscrites) mais il ne faut toutefois pas méconnaitre les nambreuses jurisprudences
francaises qui ont condamné des situations dans lesquelles des apports de fonds ont lieu
(comptes-courants, recapitalisations, engagements recus, etc) alors que la situation « est
irrémédiablement compromise ».

Source : D'aprés J.-Y. Archer, janvier 2013, économiste
(site : www.feanyvesarcher.com).

Que I'organe central de trésorerie soit la société mere, une filiale spé-
cialisée..., se pose la question dans les groupes intemationaux 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, I'un présidé par le directeur financier et
l'autre par le trésorier-groupe, chargés de mettre en ceuvre cette stratégie.
Dans d'autres groupes, cette organisation est concentrée dans un comité
de trésorerie qui assure & la fois ces roles stratégique et opérationnel.
Ces comités font souvent appel a des compétences externes, soit pour des
interventions ponctuelles (pour rédiger ou valider les procedures...), soit
pour des missions récurrentes en assistance ou conseil (participation d’'un
expert neutre au comité...).

Etudions a présent les contraintes inhérentes & la mise en ceuvre 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 a la centralisation 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 groupe : (1) la récupéra-
tion et e 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

MNous avons présenté dans la premiére section de ce chapitre les avan-
tages attachés a la centralisation des décisions relatives aux préts, 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 I'organe central de
trésorerie (la société mere ou une filiale réservée a cet effet) soit remar-
quablement bien informé aussi bien sur I'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 concemant les placements
et emprunts de filiale a filiale, ainsi que les mobilisations nécessaires pour
chacune d'elles.

Un probléme crucial apparait alors. Compte tenu du choix du niveau de
centralisation de la trésorerie, le systéme d’information mis en place
et la structure d’organisation‘* du groupe doivent étre cohérents. Il
est également important de réfléchir a des solutions intégrées (cf. enca-
dré 6.5).

15. Rappelons que nos propos concernent plus spécifiguement les groupes nationaux, la
gestion de trésorerie dans les groupes internationaux subissant des contraintes qui
nécessiteraient des développements spécifiques.

16. Une structure d'organisation peut &tre définie a partir de ses composants manifestes
ou explicites, décrits par l'organigramme, et de ses composants latents ou impli-
cites, exprimant la stratégie de contréle ou le mode de régulation.
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ENCADRE 6.5

France Télévisions centralise sa gestion de trésorerie grice au Saa$

Paur sa estion de trésorerie, France Télévisions Sest séparée de ses applications hétéropenes
au profit d'une salution hébergée, unique, intégrée avec son ERP Orade. Auparavant, en
[absence dinkerconnexion entre [ERP et les outils de gestion de trésorerie, le département
Trésorerie groupe est contraint de consacrer quotidienneme nt des ressources a ressaisir des
informations. « Nous voulions impérativement mettre en place une solution de pestion de
trésorerie unique pour taut le groupe et | mutualiser, afin de fa rendre accessible a lensemble
tes entitds quel que soit leur niveau dexpertise. I falkit aussi que cette solution couvre
totalité de nos besoins en gestion de trésorerie et assure instantanément la remontée des
informations relatives aux flux quotidiens ». Au chapitre technique, lentreprise audiovisuelle
souhaitedéployer une solution permettant un routage des données vers | ERP, afin derépondre
ala problématique de ressaisie, mais qui puisse également s intégrer avec les autres brigues
du systéme d'information. La complexe implémentation de [ERP (racle a encouragé la matrise
douvrage et la maitrise deuvre 3 tenir compte de la flexibilité de la future application et
de I2 simplidte de paramétrage de son interface. Le rapport gualité-prix de 3 solution est
miurelement aussi pris en compte. « En raison de nos critéres, notre avis al'égand du Saas
dtait assez favorable. Ce type dapplication nous semblait offrir une intégration plus aisée avec
notre existant, marqué par une forte hétdropéndité, et nous permettait de déporter sur le
fournisseur une partie significative de la gestion de lenvironnement technique ». Sungard,
Datalog, Reuters, Kyriba.. plusieurs applications de frésorerie du marché sont passées en
revue, France Téldvisions opte finalement au terme de [appel doffres pour FRP Treasury On-
Demand Edition de Sage pour son périmétre fonctionnel — le volet opérations de marché,
proposé conjointement avec 30 Finance - ainsi quen raison de son prix, competitif (codit du
projet : moins de 300 000 euros). Le déploiement sest effectud sous for me de lots. Le premier,
['équipement de la holding, a été finalisé en un peu plus d'un mais. Sage FRP Treasury On-
Demand a ensuite été déployé auprés des entités France 2, France 3, France 5, puis RF0 en
septembre 2008 Pour satisfaire au calendrier serré de France Télévisions, Sage a apporté des
assurances en matiere méthodologique et organisationnelle. Notre 2 priori positif sur le Saas
3 6td vérifié. Aujourd'hui, nous sommes en grande partie déchargés de la pestion fechnique,
€ qui est un point appréciable pour nos équipes informatiques. La disponibilité de [z plate-
forme est tras forte ef [assistance technique est dactive. Le mode hébergé nous permet une
meilleure gestion des colits puisquils se présentent sous farme d'une charge fixe englobant
le colit dexploitation, les licences, la maintenance et le support. En termes de bénéfices, le
trésorier groupe de France Télévisions constate des gains de productiité significatifs et
une fiabilisation dela gestion quotidienne, race notamment 3 une forte automatisation des
INOCEsSUs.

Source : « France Télévisions centralise sa gestion de trésorerie grice au
Saas », 2010, site zdnet.fr.
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La fonction trésorerie doit étre bien intégrée 2 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 particuliérement 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 ;

+ |a direction générale et la direction financiére dont les réles vont
consister a définir les domaines d'intervention du trésorier-groupe
en fonction du niveau de rentabilité/risque souhaité, et a contréler 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 a une gestion efficace (échéanciers, consultation
des comptabilités, notes d’information, participation aux prises de déci-
sion...), et de distribuer I'information pertinente aux filiales. La circulation
d'information entre |es sociétés et I'organe central de trésorerie peut étre
envisagée sous diverses formes : téléphone, fax, messagerie électronique,
télétransmission, réunions...

2) La gestion et le suivi des comptes courants

L'organisation d'une trésorerie de groupe impliqgue la mise en place
d'une gestion en comptes courants entre chacune des filiales et I'organe
central de trésorerie.

Les mouvements de fonds intra-groupe générent des écritures compta-
bilisées en compte courant. Lorsque les opérations de placement/finance-
ment sont effectuées au niveau de I'organe central de trésorerie, chaque
filiale peut suivre sa position de trésorerie a l'aide de son compte courant
qui constitue ainsi un indicateur a la fois simple et significatif de I'évolution
de ses disponibilités.

Les comptes courants vont également servir de base pour la rému-
nération ou la facturation des avances, selon gue les filiales les ont
consenties ou percues. Le trésorier-groupe devra établir I'échelle d'intéréts
du compte courant de chaque filiale. Le taux convenu dans les conventions
de trésorerie sera appligué a leurs nombres créditeurs ou débiteurs’. Le

17. La facturation/rémunération de ces avances est complétée par celle issue de la fu-
sion des échelles d'intéréts ou de la centralisation automatigue des soldes.
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choix de ce taux est souvent I'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 apparait
souhaitable de ne pas s'éloigner trop fortement des conditions de marché
afin de respecter une certaine véracité dans I'analyse des résultats finan-
ciers de chaque société et pour éviter de faire I'objet d'un redressement fis-
cal pour acte anormal de gestion aussi bien que pour ne pas étre 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 contréle, en temps
réel, des positions de risques du groupe, ainsi que le contrdle des procé-
dures et des personnes. Aussi, il lui faut étre 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 central de trésorerie) et amont (de la trésore-
rie vers la direction financiére ou la direction générale) et est aussi chargé
des relations avec la comptabilité du groupe.

Le premier réle du back-office de |a 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
a jour, les logiciels informatiques jouent un grand réle dans le calcul de la
sensibilité de la position a une variation donnée d'un parameétre, en d'autres
termes, dans I'évaluation du risque de perte ou de gain. Bien qu'évalués et
suivis a 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
(concemant notamment la négociation des conditions bancaires, les déci-
sions de placement/financement et la couverture des risques) minimise
le coiit de fonctionnement du back-office (donc de |'intendance de
la trésorerie-groupe) Larbitrage en faveur d'une certaine décentralisation
devra nécessairement inclure les colts 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 a l'organe central de trésorerie, ce document synthétique re-
prend® :

18. Le rythme de diffusion est en général au moins mensuel. Pour faciliter le reporting
groupe, il est préférable que toutes les sociétés utilisent un document dont la pré-
sentation est identigue, De plus, une analyse des principales variations doit accom-
pagner chague situation.
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+ |'endettement a court, moyen et long terme ;
+ les placements selon leur degré de liquidité :
+ |asituation des comptes courants ;

+ |a position des comptes bancaires ;

+ |es autorisations de mobilisation ;

+ les montants des comptes clients et fournisseurs ou les ratios de rota-
tion correspondants.

Si l'on considére le reporting du trésorier-groupe a la direction fi-
nanciére', le tableau de bord intégre généralement :

+ lasituation de trésorerie existante et prévisionnelle ;
+ |e deétail des encours de placements et financements ;

+ les positions de taux et de change, l2s gains et pertes réalisés et
potentiels ;

+ la sensibilité des positions aux variations de taux, de change et de
cours. Lhorizon du tableau de bord doit alors étre conforme aux hori-
zons d'exposition aux risques financiers encourus et projetés par le
trésorier-groupe.

Différentes fréquences de reporting & la direction financiére 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 financiéres, industrielles et commer-
ciales du groupe.

2.2.2. Les contraintes humaines

Le probléme crucial est le suivant : comment sensibiliser les respon-
sables des filiales a la gestion centralisée de la trésorerie ?

La mise en place d'une gestion de trésorerie-groupe apparait de prime
abord comme imposée aux filiales. La centralisation des taches percues
comme nobles (négociation et prise de décision), le surcroit de travail exigé
par le reporting, ne vont pas faciliter cette organisation. Par ailleurs, les
liaisons avec lesfiliales vont compliquer les relations de pouvoir risquant de
prowvoquer des rejets.

En conséquence, l'utilité d'une gestion de trésorerie centralisée sera
maximisée notamment par la sensibilisation des responsables des fi-
liales a I'intérét que représente pour le groupe une telle pratique, ainsi que

19. Un reporting & la direction générale peut également &tre prévu. Il aura une valeur
essentiellement informative par rapport & celui desting & la direction financiére qui,
compte tenu des indicateurs pertinents en termes de pilotage qu'il fournit, est déli-
bérément tourné vers l'action.
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par leur participation a I'élaboration et au fonctionnement du sys-
teme. Le « réflexe trésorerie » sera donc conforté par :

+ les enjeux et les économies potentielles d'un tel systéme ;
* une participation active des dirigeants des filiales ;
+ |'apport du trésorier-groupe en tant que formateur conseiller ;

+ un systéme dintéressement adéquat favorisant I'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 »*. Aussi, la banalisation (les mouvements de
fonds a l'intérieur du groupe doivent étre ressentis comme une activité nor-
male) et l'efficacité de la centralisation de la trésorerie seront-elles, avant
tout, fondées sur la crédibilité de I'organe central de trésorerie et sur
I'autorité (moins hiérarchique que fondée sur la compétence, I'expertise)
de la société mére.

La sensibilisation et I'adhésion des responsables des filiales a I'organi-
sation centralisée de la trésorerie sont d'autant plus importantes qu'en cas
d'opposition & cette demiére, 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 gualité et retard du
reporting des filiales ; financement de déseéquilibres financiers accrus dans
les filiales...).

Une autre difficulté tient aux nombreuses fusions et acquisitions a
des fins de concentration auxquelles on assiste depuis plusieurs années.
Ces opérations conduisent souvent & 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 centraliser la trésorerieg),
reste & définir les critéres permettant d'évaluer son efficacité.

20. Cf. B. Poloniato et al., op. cit., 1997, p. 59.
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Quelle structure juridique adopter pour centraliser

les opérations de trésorerie ? Les critéres de choix
1 - Lutilisation d'un holding
La centralisation des opérations de trésorerie par le holding va permettre de maintenir une
certaine cohérence dans la hiérarchisation du groupe. Si ce mantage satisfait  jurisprudence,
exigeant lexistence dune unité économiue liant les différentes sociétés concernées, il
satisfait également les sociétés seurs oufiliales. Cette fonction étant exercée par une société
en position de force, aucune rivalité ne peut s'établic entre celles-ci. La direction assurant la
répartition Cependant il est d'ordinaire dans la pratique, que a société pivot exerce sa mission
en position desous holding. Ele peutainsi gérer les participations du groupe en se substituant
3 la société mére et maintenir un conftrdle direct sur les filiales dont elle assure la gestion de
trésorerie. Outre sa position de holding ou de sous holding, aucune forme juridique spédfique
nest requise, seul la sodété civile ne peut pas étre utilisée.
2 - Lutilisation d'une filiale
La société mére peut choisir de faire jouer le rile de la structure pivot par une filizle qu'elle
contrile. Mais cette solution nest pas sans poser certains problemes corrélés 3 celui de la
démotivation des filiales. Dans cette hypothése la sociéte pivot peut étre la filiale directe de la
société mere mais peut aussi, Btre contrdlée parles filiales alors que pour sa part, n'étant pas
en position dactionnaire, elle ne peut en aucun casen prendre le contrile. | nya pas, icl, d'écran
entre la sociétéd mere et ses filiales. (e montage risque donc dentrainer certaines difficultés
au niveau interne, notamment si les autres filisles du groupe ont un poids économique
sensiblement équivalent. Les responsables financiers de ces filiales pourrant, alors sestimer
spoliés au profit d un de leurs pairs, dune partie de travail valorisante, & savair larelatian avec
le banquier. De méme, si cette filiale (structure pivat) joue un rdle dominant dans le groupe, lui
confier la gestion de trésorerie de [ensemble des sociétés sceur va accentuer ce déséquilibre.

La sociétd mere peut également recourir 3 la création d'une filfale commune. Cependant son
objet principal étant d'organiser, de manizre permanente, la collaboration entre chacune des
sociétds assoddes dans le but de rechercher et de partager les bénéfices, son utilisation
se préte mal 3 lobjectif auquel se destine lorgane centralisatewr. En effet, ce dernier visant
Lne mise en commun par les entreprises du groupe, ce schéma ne reste que trés rarement
utilisé, la constitution dune filiale commune étant particulizrement réservée a des socidtds
indépendantes ne faisant pas partie d'un groupe préconstitué.

3 - Lutilisation d'un groupement dintérét économique (GIE)

Rien ne semble empécher un groupement d'intért économinue de procéder & des apérations
de frésorerie au sein du groupe. La pratique du GIE de trésorerie est dailleurs devenue
fréquente. Ftant doté de a personnalité morale et de fa pleine capacité juridique, 1 est
passible au GIE d'effectuer toutes les opérations finandéres au méme titre que nimparte
quelle société commerciale du groupe. L3 gestion de trésarerie peut danc entrer dans [objet
d'un tel groupement, qui offre [avantage d'étre une structure dune grande souplesse trés
largement contractualisée, Cependant lorsque la société charpée de jouer le rdle de structure
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phuot est un GIE, il nest pas possible de le positionner comme holding puisque 12 finalité d'un
tel groupement ne peut étre que dagir dans Je prolongement de [activité économique de ses
membres. Le GIE ne potvant détenir une quelconque participation au capital d'autres sociétés,
il ne dispase daucun pouvair de domination et doit donc compter parmi ses membres une
socidte mre, exercant un contrile effectif sur toutes les autres sociétés. Bien au contraire,
devant se trouver sous I domination en capital des autres enfreprises du groupe, 1 doit
disposer dun capital social, méme symbolique, awquel dait sousirire lensemble des sodétés
du groupe.
Apres [analyse des différentes formes juridiques dont peut dtre dotée la structure pivot,
il semblerait que le montage le plus convaincant repose sur une organisation en holding.
luridiquement, 13 société pivot dispose du lien en capital exigé par |3 loi bancaire et exerce un
pouvoir de contrile effectif, ce quilui permettra de centraliser |a trésorerie des filiales et les
dividendas a moindre coiit
Source : 4* Partie : Une personnalité morale non agréée comme établissement
de crédit, 2007, www.monjuriste. com.

2.3. (ritéres defficacité 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 mére.

2.3.1. Au sein des filiales

Nous avons évoequé le probiéme de la qualité de I'information et plus
particulierement des prévisions transmises par les filiales qui vont détermi-
ner l'optimisation de la gestion au niveau du groupe. Lintéressement des
filiales a la gestion groupe passe par une mesure de fiabilité de leurs
prévisions. En utilisant les arrétés 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 sanctionnée® (cf. enca-
dré 6.7).

21. Cette méthode résout selon nous le probléme soulevé par H. La Bruslerie (de) et
C. Eliez, op. cit., p. 366, concernant le risque de contestation d'un minoritaire (une
filiale) de voir détourner au profit de 'organe central de trésorerie le résultat d'une
opération menée en commun avec la bangue.
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ENCADRE 6.7

Détermination et sanction des erreurs de prévision
de trésorerie des filiales

On corrige dans un premier temps les effets de la fusion des échelles d'intét en rémunérant
les nombres eréditeurs des filiales et en leur facturant les nombres débiteurs tels quils
figurent sur les échelles fictives, aux taux convenus dans les conventions. Puis, d'une manizre
simplificatrice, on calcule les écarts suivants :

nombres créditeurs réalisés - nombres créditeurs prévisionnels

2
normbres débiteurs réalisés - nombres débiteurs prévisionnels

Lorsquil reflote une mauvaise qualité de prévision, cet écart global peut étre soumis a une

pénalité au taux de [ convention (taux débiteur ou créditeur selon la nature de [écart). Cette

approche vise 3 éviter une politique « d'argent facile » pour les filiales quiont des besains de

trésarerie ef une palitique de « thésaurisation » dans les saciétés excddentaires.

On assistera, au niveau de lorgane central de trésorerie, aux opérations chronologigues
suivantes : (1) débit par la banque des agios trimestriels ; (2) facturation aux filidles des
nombres débiteurs en banque et en compte courant et rétrocession au franc le franc de la
commission de mouvement : (3 facturation par les filiales des nambres créditeurs en banque
et en compe courant ; (4) facturation aux filidles des éventuelles pénalités. Lorgane central
de trésorerie va dégager un résultat finander de ces différentes opérations. Se pose alors
une question ; le résultat doit-l rester au niveau central ou bien doit-l étre réparti entre les
sociétés qui ont avancé des fands sl est bénéficiaire, ou entre les sodétés emprunteuses sil
est déficitaire ? Cette décision peut provaquer des divergences d'intérét entre la maison mére
et ses filiales dont ke colt pénalisera forcément le choix de la centralisation Un des éléments
jouant en faveur de la répartition est | motivation quelle génére en instituant un régime
o' intéressement venant récompenser les performances de chague filiale.

Source : P. Desbriéres et F. Minetti, « La gestion de trésorene dans les
groupes : avantages et aspects organisationnels de la centralisation »,
Bangue, n® 532, 1992, p. 1042-1043.

2.3.1. Auniveau du trésorier-groupe

L'efficacité de sa gestion peut étre mise en évidence :

« par les échelles d'intéréts fusionnées (qualité des décisions d'équili-
brage de placement et financement) ;

+ parla 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 a I'exposition aux risques de
taux d'intérét et de change ;
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+ plus généralement sur les conditions négociées en taux et dates de
valeur, sur la souplesse d'utilisation des outils de gestion sélection-
nés.

Le rapport d'activité du trésorier-groupe a ses directions générale et
financiére intégrera, outre le tableau de bord déja présenté:

+ |e résultat financier sur les flux d’exploitation qui est lui-méme
fonction de la plus ou moins bonne adéquation, en valeur 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 maitrise des flux liés a I'activité ;

* |'état prévisionnel de trésorerie établi & partir de la projection
des résultats a venir et qui revét une valeur informative de caractere
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 centralisée.

3. (ontraintes juridiques et fiscales d'une trésorerie de groupe

Les deux premiéres sections de ce chapitre ont montré que la circulation
des capitaux d'un groupe, en favorisant I'nomogénéisation des conditions
bancaires et |'optimisation de la gestion des crédits et des placements,
offre de nombreuses possibilités de gains sur les frais financiers. Outre la
réalisation 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 stratégie du groupe. Ce choix peut cependant poser pro-
bléme sur le plan organisationnel, notamment en termes de compatibilité
avec la décentralisation des activités. Il 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 organisationnelle peut néanmoins étre levée, méme
a un colt prohibitif. Il n'en va pas forcément de méme 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. Lobjectif de cette sec-
tion est de présenter ces différentes contraintes légales et d'apprécier la
marge de manceuvre 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 a disposition de la clientéle ou la gestion de moyens de paie-
ment. Elle interdit expressément a toute personne, autre qu'un établisse-
ment de crédit, d'effectuer des opérations de bangue a titre habituel, et 3
toute entreprise, autre qu'un établissement de crédit, de recevoir du public
des fonds a vue ou @ 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 méme groupe’. Sont ainsi validées
les opérations telles que les préts et les avances en comptes courants qui
permettent a la société mére de centraliser les excédents de trésorerie de
certaines filiales pour les redistribuer a celles dont la trésorerie est néga-
tive. Néanmoins, la loi bancaire subordonne la Iégalité des flux de trésorerie
entre sociétés d'un méme groupe a deux conditions. La premiére tient a la
définition méme de la notion de groupe, la seconde s'attachant a la nature
des opérations de trésorerie autorisées. Larticle L. 5117 du Code moné-
taire et financier introduit une exception au monopole des établissements
de crédit imposé par l'article L. 511-5 du méme Code, en disposant qu'une
entreprise, quelle que soit sa nature, peut « procéder a des opérations de
trésorerie avec des sociétés ayant avec elle, directement ou indirectement,
des liens de capital conférant & I'une des entreprises liées un pouvoir de
contrdle effectif sur les autres »,

3.1.1. Définition de |a notion de groupe

Selon la loi bancaire (article 12-3°), seules sont autorisées a effectuer
entre elles des opérations de trésorerie, les entreprises caractérisées
par des liens en capital directs ou indirects, conféranta 'une d’elles
(le plus souvent la société mére) un pouvoir de controle effectif sur
les autres. Siles sociétés sont liées a plus de 50 %, la condition posée sera
toujours respectée. En revanche, des avances en compte courant et des
préts participatifs ne peuvent constituer des liens de nature a autoriser des
opérations de trésarerie, et un contréle exercé par le biais de contrats de
coopération ou d'assistance n'est pas considéré comme effectif. Lorsque la
société meére détient une moindre participation (i.e. moins de 50 %) dans

22. Cf. P. Desbriéres et F. Minetti, « Contraintes juridiques et fiscales d'une trésorerie de
groupe =, Bangue, février 18992, p. 163 et 5.
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le capital des filiales concernées, il est nécessaire d'examiner comment se
réalise le contréle.

Dans ce contexte, de nombreux auteurs se référent a d'autres critéres
que celui, trop restrictif, du lien en capital exigé par la loi bancaire. La
notion de contréle effectif est alors appréhendée sur la base de modali-
tés plus proches de la réalité, telles gue les définit le droit des sociétés
(article 357-1 de la loi 66-537 du 24 juillet 1966). Parmi ces critéres, on
trouve : (1) la détention directe ou indirecte de la majorité des droits de
vote permettant de décider la politigue 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
contrats ou de clauses statutaires.

En fait, le contréle est réputé effectif dans le cadre d'une participation
inférieure & 50 %, dés lors qu’aucun actionnaire ne peut empécher la socié-
té meére d'exercer sa domination sur les autres sociétés du groupe. Au-dela
de critéres précis de seuils, c'est donc I'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 ol ces entités constituent un groupe au sens de
I'article 12-3° de la loi bancaire. En revanche, bien que cette derniére ne le
stipule pas, la participation au capital ne peut pas étre détenue par des per-
sonnes physiques (cf. encadré 6.6). En effet, |a jurisprudence du Comité des
établissements de crédit n'admet les opérations de trésorerie intra-groupe
qgu'entre entreprises ayant la forme de sociétés.

S'il apparait que les apérations entre sociétés liées sont autorisées (re-
lations verticales entre société meére, filiales et sous filiales), qu'en est-il
pour les sociétés sceurs ? 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 meére. Cette pratique permet
au trésorier-groupe de maitriser a coup sar I'ensemble des opérations et de
centraliser la facturation des comptes courants. Par contre, elle se traduit
par une certaine lourdeur qui implique des colts de transactions et des
co(ts d'opportunités.
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Lopération triangulaire Lopération horizontale

M (Société mére) AS——3B

/N

A (Sociétés filles) B

La notion de lien indirect permet d'étudier la licéité des opérations hori-
zontales de trésorerie entre sociétés sceurs (cf. figure 6.2.). Un lien indi-
rect s'établit « par lI'intermédiaire d'une ou plusieurs sociétés tierces et/
ou comme le rattachement, quelle que soit la parenté monétaire des par-
ties a I'opération, @ une méme société mére ou participante », Selon la
Direction du Trésor, les opérations horizontales de trésorerie entre
sociétés soeurs sont légales, les dispositions de l'article 12-3° de la loi
bancaire entendant faciliter toutes les opérations financiéres entre sociétés
d’'un méme groupe, et notamment étendre la licéité des opérations entre
filiales et maisons-méres a celles qui peuvent étre 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 méme ensemble de sociétés liées par
une relation de controle effectif pour gqu'elles puissent réaliser directe-
ment entre elles des opérations de trésorerie.

Selon les termes de '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 financiére 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
financement et de trésorerie. Si elle est privilégiée, la centralisation des
flux de liquidités ne requiert pas le statut d'établissement de crédit, méme
si I'organe central de trésorerie emprunte une partie de ses ressources au-
prés d'établissements de crédit ou sur le marché financier, dans la mesure
ou il ne consent pas de préts a 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. Cf. |. Urbain-Parleani, Les comptes courants d'associés, LGD|, 1986.
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nomique, ni que le groupe forme une structure cohérente et que les socié-
tés aient une activité complémentaire*. Sont donc licites les opérations de
trésorerie dans les groupes de forme conglomérale.

3.1.2. Définition des opérations de trésorerie

La définition d'une opération de trésorerie est loin de faire I'objet d'un
consensus. Une premiére approche consiste & retenir la durée de I'opéra-
tion. Le systéme bancaire limite les opérations de trésorerie a des avances
de trés courte durée, mais cette vision restrictive n'est jamais retenue.
La définition économique fait référence aux avances a court terme, donc
inférieures a deux ans. Enfin, certains auteurs considérent que la durée
de I'emploi et la longévité de la ressource sont liées, quelle que soit |'ori-
gine de cette derniere (benéfice, apports des actionnaires, cession d'actifs,
emprunts...).

Toutefois, la définition d'une opération de trésorerie par la notion de
durée parait insuffisante. Il est en effet nécessaire de s'attacher plus direc-
tement a ses caractéristiques économiques et financiéres. On peut
alors appréhender la notion de trésorerie comme une résultante entre des
encaissements et des décaissements (cf. chapitre 1, 1.), et ne pas s'atta-
cher a des opérations bien individualisées. On raisonnera alors en termes
detrésorerie structurellement ou ponctuellement, positive ou emprun-
teuse. Selon son caractére éphémere ou durable, un excédent dans la filiale
donnera lieu & une avance a court ou long terme pour la société mére.
Cette analyse devrait se limiter aux opérations courantes d'exploitation ;
afin de respecter certains principes de prudence, une filiale devant financer
par emprunt I'acquisition d'un actif a immobiliser devrait faire appel a des
financements externes 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 (préts, cautions, avances en compte courant, crédits par
signature...) et la durée. Cette définition est conforme a I'interprétation de
la loi bancaire faite par la Direction du Trésor et le Comité de la réglemen-
tation bancaire®.

Etudions 3 présent comment le droit des sociétés interpréte les opéra-
tions de treésorerie dans les groupes.

24, Tel n'a pas toujours été le cas puisque la réglementation antérieure exigeait « gue
la société quirecoit les fonds et celles qui les remettent soient unies dans leur patri-
moine et leur activité » Cf. P. Desbriéres 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 66-537 du
24 juillet 1966)

D’'une maniére générale, sont considérés comme valides les actes ac-
complis 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 préts®®. Pour la jurisprudence, qui
est ici assez libérale, il suffira d'établir que le prét accordé est en rapport
direct avec I'activité de la société préteuse. Le droit des sociétés intro-
duit des contraintes spécifigues dans la gestion de trésorerie des groupes
selon que I'on se préoccupe des conventions de trésorerie, du risque d'abus
de bien social cu du risque d'extension du redressement ou de la liquidation
judiciaire.

3.2.1. la procédure des conventions réglementées

Lexistence des groupes entraine nécessairement la multiplication des
conventions contractuelles, notamment dans le cadre de I'organisation de
leur gestion de trésorerie. Par exemple, en cas de fusion des échelles d’in-
téréts (cf. supra, 1.2.3.), les banques exigent généralement 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 premiéres, elle prévoit
un mécanisme d'autorisation préalable de certaines conventions conclues
entre la société et I'un de ses dirigeants pour éviter de conclure a 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 a certains actionnaires (ceux détenant une fraction des droits
de vote supérieure a 10 % ou, s'il s'agit d’'une société actionnaire, la société
la contrélant au sens de larticle L. 233-3) la liste des personnes devant
respecter la procédure des conventions réglementées pour conclure une
convention avec la société. Pour les secondes (conventions libres), I'enca-
dré 6.8 précise les conditions nécessaires permettant de les reconnaitre.
Enfin, la loi n°2014-1 du 2 janvier 2014 exclut du champ d'application des
conventions réglementées celles conclues entre une société et sa filiale a
100 %.

26. Voir Lamy Sociétés Commerciales, n"2164, 2014,
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ENCADRE 6.8

Cadre légal des conventions
(onventions réglementées
Aet. 101, loidu 24 juillet 1066 : « Toute canvention intervenant entre une socidté et |un de ses
administrateurs oudirecteurs géndraux doit étre soumise a lautorisation préalable du conseil
dadministration. llen est de méme des conventions auxquelles un administ rateur ou directeur
péneral est indirectement intéressé ou dans lesquelles il traite avec |3 société par personne
interposde. Sont également soumises a autorisation préalable, les conventians intervenant
entre une sociét et une entreprise, si [un des administrateurs ou directeurs généraux de la
société est propriétaire, associé indéfiniment responsable, gérant, administrateur, directeur
géndral ou membre du directoire ou duconseil de surveillance de lenfreprise ».
(onventions libres

Adt. 102, loi du 24 juillet 1966 : « Les dispositions de [article 101 ne sont pas applicables aux
tonventions portant sur des opérations courantes et conclues 3 des conditions narmales ».
Laloi NREa créé une obligation d'information sur les conventions libres conclues par la saciété.
le texte des conventions lbres doit donc étre communigué par [intéressé au président du
onsell dadministration.

La Loi de Sécurité Financiere du 1% aqlit 2003 a précisé que lobligation de communiguer le
texte des conventions libres ne sapplique pas « krsqu'en raison de leur objet ou de leurs
implications financiéres, elles ne sont significatives pour aucune des parties ».

Définition d'une opération « courante » conclue a des conditions
« normales » : conditions nécessaires afin d'échapper au contrle
des conditions réglementées

Une apération financiére entre saciétés d un méme groupe n'échappe pasau régime de contrdle
des conventions réglementées applicable, sauf si cette opération est « courante » ef quile est
tonclue a des conditions « normales .

La Compagnie nationale des commissaires aux comptes estime que lexistence dun groupe
dait ére prise en considération pour déterminer le caractare courant dune opération et le
caractére normal de ses conditions. Ainsi, le caractere courant dune transaction financiére
intragroupe sera présumé, qul sagisse de préts, davances, de cautionnements ou encore
te |a gestion d'un poal de trésorerie. Position récemment canfortde par la Cour de cassation
qui a approuvé une Cour d'appel ayant jupé que des conventions de gestion et de trésorerie
entre sociétés d'un méme groupe nétaient pas, 2 priori et par définition, des conventions
réglementées,

e caractére normal des conditions devia étre recherché au cas par cas en fonction:
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- de limportance des montants en cause au regard de la sitetion des sociétés en présence,
et notamment des possibilités financigres de la société qui supparte la charge de lopération ;

- du taux appligué, au regard de la nature de loperation et de sa durée, cette appréciation
reposant sur les conditions en vigueur tant 3 l'intérieur qu'a lextérieur du proupe.

Toujours pour la CCC, un abandon de créance, un prét sans intérét et une subvention, ne
peuvent jamais avoir un caractere habituel, méme entre sociétés appartenant & un méme
groupe.

Source : « Opérations financiéres 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, particulierement souple, qui
permet le transfert des fonds d'une société excédentaire vers une
société déficitaire, via la société mére. Cette convention prévoit la
mise en commun systématique des soldes de chacune des socié-
tés adhérant a la convention. Cette centralisation est automatique,
le solde de chaque filiale étant mis & zéro au jour le jour par le tréso-
rier-groupe. Cette convention n'empéche pas toutefois les trésoriers
de chaque filiale de recourir a des emprunts ou a des placements
directement a son niveau, I'accés au financement groupe ne jouant
alors que sur les soldes résiduels. Ces derniers réalisent alors des
arbitrages entre les conditions internes et externes de financement
et de placement ;

* |a convention d’omnium, plus contraignante, qui autorise la mise
en commun par les sociétés de leurs disponibilités financiéres afin
de les répartir en fonction des besoins de chacune et donne man-
dat a la société meére : (1) d’encaisser les créances et de régler les
dettes des autres signataires (leur gestion n'étant pas déléguée?) ;
(2) de placer et emprunter auprés des banques ou du marché les
sommes nécessaires a I'ajustement de la trésorerie du groupe.

Ces deux formes usuelles correspondent au support juridique qui régit
les opérations de prét et d'emprunt intra-groupe. Elles précisent notam-
ment les régles en matiére de taux de rémunération ou d’emprunt ainsi
que la durée contractuelle de validité. Leur grand intérét tient & ce qu'elles
permettent de ne pas soumettre & 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 suivi des créances et des dettes, les relances, le contentieux et |les éven-
tuels impayés relévent toujours de la responsabilité des fillales. Cette limitation de
la convention vise & éviter le risque de confusion de patrimaine (cf. infra, 3.2.3.).
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de la centralisation de la gestion du risque de change et de taux
d’intérét.

Bien gue permises, les opérations de trésorerie intra-groupe ne sont
pas a priori considérées comme courantes ni conclues & des conditions nor-
males. Aussi les conventions qui les régissent doivent-elles théoriguement
obtenir I'autorisation préalable du CA et de I'assemblée des asso-
ciés, et figurer dans le rapport spécial du commissaire aux comptes
(art.50, loi de 24 juillet 1966).

Une dérogation a cette procédure d'approbation est toutefois possible
pour les « ... conventions portant sur des opérations courantes et conclues
a des conditions normales » (cf. encadré 6.9).

En conséquence, il parait possible aujourd’hui d’estimer que I'existence
méme du groupe peut étre prise en considération pour déterminer le ca-
ractére courant d'une convention entre sociétés d'un méme groupe et le
caractére normal de ses conditions. L'existence de transactions financiéres
étant considérée comme naturelle au sein d’un groupe, leur caractére
courant est présumé. L'appréciation du caractére normal des conditions
de la transaction doit, quant a elle, tre effectuée selon des critéres opéra-
tionnels, notamment au regard des possibilités financiéres de la société qui
en supporte la charge, et de la contrepartie {rémunération) dont bénéficie
le préteur.

Finalement, si les conventions n'apparaissent pas devoir obligatoire-
ment étre soumises a la procédure des conwventions réglementées, leur
caractére normal doit en tout état de cause étre justifié par la société et
apprécié par le commissaire aux comptes dans le souci de ne pas alté-
rer la qualité de I'information des actionnaires. Les informations contenues
dans I'encadré 6.10 montrent que la qualification de la convention suscite
encore des débats actuels...
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ENCADRE 6.10
Les conventions et quelques aspects d'ordre juridique dans le
cadre de la gestion de trésorerie des groupes

Les conventions de cash pooling tombent sous le coup de [application de Iz loi « Nouvelles
régulations économiques (ou NRE) », entrée en vigueur en 2003, et qui encadre strictement
les contrats qui pourraient résulter dun abus de majorité, par exemple. Au titre de la loi NRE, il
existe deux régimes dautorisation pour les sodétés anonymes.

Le premier, le plus lourd, nécessite que ces conventions fassent [objet d'une autorisation
préalable du consell d'administration ou de surveillance de lafiliale, quelles soient transmises
aux commissaires aux comptes de lentreprise, puis quelles soient approuvees par [assemblée
des actionnaires statuant au vu du rapport des commissaires aux comptes. Sila premigre de
tes conditions nest pas remplig, [ convention sera réputée nulle. « Les conséquences d une
annulation sont trés lourdes pour le groupe, sans parler des risques de sanctions pénales au
titre de la violation du monopole bancaire, car elles blogueraient toute possibilité de flux de
trésorerie intragroupe ».

Dans le cadre du second régime, bien plus simple, [autarisation du consell dadministration nest
pas nécessaire, et depuis 2011, il nest méme plus nécessaire d'infor mer les administr ateurs
et les commissaires aux comptes de sa conclusion. « Toutefois, pour béndficier de ces
formalités allépdes, deux critbres doivent tre respectés. le contrat doit porter d'une part
sur des opérations courantes, et dautre part sur des opérations condues 3 des conditions
normales. Or [interprétation de ces termes niest pas évidente ».

Cest principalement |2 notion d' opération courante » qui est discutée. La questian se pose
en effet de savoir 3 quel niveau elle est apprécide. Une position de la lompagnie nationale des
commissaires aix comptes considére que les mécanismes de gestion centralisé de trésorerie, qui ont
6td mis en place par de nombreuses entreprises au début des années 2000, pevent étre
considérds comme une pratique courante. Cetfe analyse a également été retenue, par [a suife,
par une décision de la cour d'appel de Versailles en 2002, Toutefois, elle ne fait pas [unanimité.
w Dans unarrét qui ne portait pas sur un dispositif de cash pooling, mais sur unautre type de
conventionréglementee, laCour decassationa estimé quele caractere courant d uneopération
ne devait pas &tre apprécié de facon générale, mais a | échelle de lentreprise. Autrement dit,
|e contrat sapplique-t-l ounona une pratique déja en usage? » Les entreprises quinauraient
pas stivi la procédure dautorisation dassique, du moins lors de la premiére mise en place
de leur cash pooling, pourraient donc se vair attaguées, par exemple, par un actionnaire
minoritaire. Pour certains juristes, il est donc préférable de sécuriser le dispositif en ne
recourant 3 3 procédure allégée que pour le renouvellement des confrats. Si elle pose moins
de problemes dinterprétation, la deusiéme condition - respecter des conditions normales-
doit dgalement @tre respectde scrupuleusement, Ainsi, le service rendu par fa société mére ou
la société centralisant la trésoresie doit faire fobjet d'une rémunération, par une commission ou par
un intérét, qui doit étre contrdlée par les commissaires aux comptes. Certes, il peut éfre difficle
d'établir [e juste prix de cette prestation, mais dans I pratique, on considére quil peut éire
|égarement inférieur a ceux pratiqués par une banque.

Source : Convention de trésorerie : un régime juridique encore instabie,
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 intéréts de la société des pouvoirs qui
leur sont conférés, soit a 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 I'intérét du
groupe au-deld 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 étre qualifiées (ou non) de faits délictueux au vu des éléments suivants
(c. com. art. L. 242-6-3°) :

+ l'absence de rémunération des avances qui peut étre constitutive d'un
abus de biens sociaux ainsi que d’'un abus de pouvairs, particulidrement
si la société consentant les avances supporte de son cété des frais finan-
ciers (cass. crim. 10 juillet 1995 ; CNCC, bull. 101, mars 1996, p. 103} ;

+ auregard de la jurisprudence, méme en cas d'approbation des avances
par les organes délibérants, un abus de biens sociaux et de pouvoirs peut
&tre constitué par la réunion de trois éléments, & savoir une décision non
motivée par un intérét économigue commun, une opération sans contre-
partie ou rompant I'équilibre entre les engagements respectifs des socié-
tés du groupe et, enfin, une opération excédant les possibilités financiéres
des sociétés qui en assument la charge (CMNCC, 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
méme groupe tient 3 'absence d’abus de majorité que pourraient invoquer
les minoritaires d'une filiale a qui I'on imposerait des remontées de trésorerie
\Ers sa société mére.

L'apprédation d’'un tel abus étant délicate, la jurisprudence s'attache a véri-
fier qu'une contrepartie sociale (basée sur des rapports économigues entrete-
nus par les sociétés impliquées) existe et légitime 'opération de trésorerie (par
exemple, des préts consentis par des filiales a leur société mére). Pour cela,
elle ne considére pas isolément les préts incriminés et tend & prendre en consi-
dération l'intérét du groupe, en étudiant notamment I'ensemble des relations
nouées entre les sociétés, emprunteuses et préteuses. Ainsi, pour apprécier si
les intéréts de ces derniéres ont été sauvegardés, les opérations de trésorerie
sont analysées, non pas isolément, mais dans leur ensemble et dans leur
succession.

Un probléme spécifigue se pose en cas d'interposition de personne, c’'est-a-
dire lorsque le prét consenti par la société préteuse a une entreprise détenue en
partie et indirectement par ses mandataires sociaux, bénéficie en fait indirec-
tement 3 ceux-ci. Linterposition de personne ne se présume pas. Elle doit
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étre démontrée. Pour cela, il est nécessaire d'établir la preuve que le bénéfi-
ciaire « officiel » de l'opération n'est qu’un bénéficiaire apparent qui s'interpose
entre la société et I'une des personnes visées par I'interdiction légale, bénéfi-
ciaire final de I'opération. Ainsi, dés lors que les administrateurs d’une SA ne
profitent pas du découvert en compte courant consenti & une société civile, on
ne peut pas dire que ce découvert ait &té accordé au profit des administrateurs.
Il ne s'agit donc pas d'un emprunt par personne interposée.

ENCADRE 6.11

Quand des opérations de trésorerie ne constituent-elles pas des
abus de biens sociaux ?

Des apérations financiéres ne constituent pas un abus de bien sociatxou un abus de confiance
des lors quielles sont réalisées entre sociétés appartenant a un méme groupe, et répondent
elles-mémes a cerfaines conditions. Cest ce qui ressort de trois arréts récents de |a Cour
de cassation. Dans les espéces jugées, des dirigeants poursuivis pour abus de confiance ou
de biens sociaux pour des apératians financieres entre sociétés affirmaient, notamment, au
soutien de leur défense, que les sociétés appartenant @ un groupe, ils nencourraient pas de
responsabilité pénale de ce chef.

Lapport de ces arréts est d'abord de développer 1a notion de groupe définie par [arrét
Rozenblum. Ainsi:

- seul un ensemble économique ohérent, Cest-a-dire pouvernd par une siratégie
commune concertée, définie préalablement et transparente, ou tendant a un objectif de
dispersion ou de partage des risques, peut constituer un groupe ;

- un ensemble de sociétés ne saurait ire reconnu en fank que groupe économique
cohérent larsquedes flux finanders nant pour seule finalité que de dissimuler la situation
financiére dégradée d'une sociéte ;

~ des liens reposant sur des jeux d'écriture comptable et drconstanciels ne peuvent
justifier fexistence dun groupe. Cesarréts précisent également les caractéristiques que
doivent revétir les apérations financiéres. Ainsi:

- des opérations isolées effectuées au gré des circonstances et ne sappuyant pas sur un
plan densemble ne peuvent &tre considérées comme mendes dans [intérét du groupe ;

- uneopération ne doit pas éfre dépourvue de contrepartie delle et tre purement fictive,
pas plus guelle ne peut rompre [dquiibre entre les engagements respectifs, ce qui
suppase quelle nexcade pas les capacités financiéres de la société qui en supporte b
tharge,

La qualification dabus de biens sociaux sera évitde si les sacrifices demandés ne font pas
supporter 3 3 société qui sengage I3 charge de risques trop importants, sans contrepartie
suffisante ou hors de proportion avec ses possiilités réelles, permettant de prévoir, au
moment de la décision, des difficultés graves pour | avenir,

Source : « Opérations financiéres intragroupes : rappel du régime juridique et
Jurisprudence régente », Option Finance, n°1264, avril 2014,
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3.2.3. lerisque d'extension du redressement ou de laliquidationjudiciaire

L'extension d'une procédure collective a plusieurs sociétés d'un méme
groupe est généralement due a leur imbrication économique et finan-
ciére. Il en est ainsi chaque fois que les mouvements de fonds révelent
I'existence d'un patrimoine de fait unique composé des différents patri-
moines des sociétés constituant le groupe®®, ou lorsque les dirigeants ont
sciemment géré le groupe comme une seule société avec un patrimoine
unigue mobilisable & leur guise.

Pour éviter le risque d'une confusion des patrimoines, il est nécessaire
de privilégier une organisation au travers de laquelle apparait le carac-
tére contractuel de la collaboration entre les entreprises, plutét que de
mettre en avant la véritable unité de fait susceptible de créer a I'extréme
un débiteur unique qui conduirait a une extension de la procédure collec-
tive. Ce risque demeurera faible dans la mesure ol les activités propres
de chacune des sociétés sont et demeurent bien distinctes et gue leurs
comptes sont bien tenus et de facon indépendante, d'ou la nécessité d'une
grande rigueur dans la gestion comptable des unités du groupe.

Il nous reste a présenter le sort fiscal des opérations de trésorerie dans
les groupes.

3.3. Les opérations de trésorerie et le droit fiscal®

Au regard de la réglementation fiscale, deux écueils doivent étre évités.
Premigérement, une rémunération trop forte par rapport aux régles gené-
rales de la déductibilité des intéréts. Deuxiémement, une rémunération
insuffisante qui serait considérée comme un acte anormal de gestion et
entrainerait une réintégration des intéréts non pratiqués.

3.3.1. Lles conditions de déductibilité des intéréts

Trois conditions sont requises pour bénéficier de I'intégralité de la dé-
ductibilité :
+ le capital doit étre entierement libéré (Code général des impdts, ar-
ticle 39.1.3%) ;
* la rémunération ne doit pas excéder le taux maximal fixé annuel-
lement par le Code général des impédts (article 39-1-3%). Depuis le
1="janvier 1988, ce taux correspond a 100 % de la moyenne annuelle

2B. De nombreuses références jurisprudentielles attestent |'acuité de ce risque. CF.
Lamy Sociétés Commerciales, n°2531, 2014.

29. Le lecteur désireux de parfaire ses connaissances peutse reportera l'ouvrage de M.
Cozian et F. Deboissy, Précis de fiscalité des entreprises 2014-2015, Paris, Litec, 2014
ainsi gue le Lamy Sociétés commerciales, n"2426, 2014 et Lamy Optimisation fiscale
de l'entreprise, 2014,
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des taux de rendement brut a I'émission des obligations des sociétés
privées, Cette norme pose probléme dans la mesure ol le taux : (1)
n'est connu qu'a posteriori, aprés un certain délai ; (2) a une repré-
sentativité aujourd’hui limitée, compte tenu du nombre réduit d'émis-
sions d'obligations par les sociétés privées ; (3) peut étre inférieur aux
taux pratiqués pour les opérations de trésorerie en cas d'inversion de
la courbe des taux ;

* |es avances ne peuvent pas excéder une fois et demie le montant du
capital social (CGI, art. 212).

Ces conditions de déductibilité des intéréts ne s’appliquent que s’il
existe des liens directs en capital. Est donc concernée la déductibilité
des intéréts créditeurs provenant d'opérations entre la meére et ses filiales.
En I'absence de tels liens, aucune limitation n'est imposée sauf acte de ges-
tion jugé anormal. Ainsi ne sont soumises a ces limitations ni les avances
entre sociétés soeurs, ni les avances d’une filiale ou sous-filiale a sa sociéte
meére, ni les avances d'une société mere a sa sous-filiale.

De plus, la limitation des avances a une fois et demie le capital ne s'ap-
plique pas lorsque la société préteuse est la société meére de la société
emprunteuse. Cette gqualité suppose notamment un pourcentage minimal
de participation de 5 % (article 145 du CGI). Des aménagements ont eu lieu
depuis la loi de finance de 2006 puis 2014 (cf. encadré 6.12).

ENCADRE 6.12
Aménagement de la déductibilité des intéréts par les lois de
finance de 2006 et 2014

A compter des exercices ouverts depuis le 1* janvier 2007, et aux fins de lutter contre [a sous-
capitalisation des sociétés, |3 loi de finances pour 2006 (art. 113) 2 aménagé le régime de
déductibilité des intéréts versés 3 des socidtés du méme proupe économigue.

Sont visées les entreprises lides, cest-a-dire celles dont lune détient directement ou
indirectement la majorité du capital de [autre ou y exerce en fait le pouvoir de décision ainsi
fue les entreprises placées [une et [autre, directement ou indirectement, endroit ou en fait,
sous le contrile dune méme entreprise tierce.

En premier liew, ces intéréts ne sont déductibles que dans |a limite du montant des intéréts
calculés sur le taux moyen annuel de référence commun 3 toutes les sociétés. Toutefois, |'entreprise
est fondéo & se prévaloird un taux supérieur si elle prouve que ce taux comespond 3 celui qu'elle aurait
obtenu dorganismes financiersindépendants dans des conditions analogues.

En second lieu, 2 déductibilité du montant des intéréts ainsi determinés est ensuite limitde
lorsque ce montant excede simultanément :
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- leproduit desintéréts déductibles par lerapport d'une fiois et demie les capifaux prapres
de lentreprise et ke montant mayen des sammes lissées ou mises 2 disposition par
[ensemble des entreprises lides au cours de [exercice ;

- 25 %du résultat courant avantimpdt majoré, notamment, des inbéréts déductibles et des
amortissements ;

- |es montants des intéréts servis a lentreprise par des sociétés liées.

En pareil cas, |3 fraction des intéréts excédant b plus élevée des trois limites ci-dessus doit,
pour 3 partie égale ou supérieure 3 150000 euros, &ire réintégrée fiscalement. Cependant, la
portion des intéréts ainsi réintégrée pourra étre déduite au titre dexercices ultérieurs (selon
e report en avant illimité des déficits), aprés application d’une décote de 5% a compter du
deuxiéme exercice et sous réserve que e montant maximal des intéréts admis en déduction au
titre de ces exercices le permette.

Les trais limites ne sappliguent cependant pas si lentreprise prouve que le ratio d ‘endettement
du groupe (ensemble des entreprises frangaises oulet étrangéres situdes sous le contrdle
dune méme personne morale) auquel elle appartient est supdriewr ou égal a son propre ratio
dendettement.

les dispasitions afférentes aux imitations du mantant des intéréts déductibles ne s appliguent
pas aux intémts dus a raison des sommes ayant servi 3 financer les opérations de financement
réalisées dans | cadre d'une convention de gestion centralisée de la trésorerie dun groupe par
lentreprise chargée de cette gestion centralisée. Sont donc exclues les filiales faisant office
tie centrales de trésorerie, dont Iactivitd consiste 3 centraliser les excédents de trésorerie du
groupe et a redistribuer ou négacier les emprunts intragroupes, en vue d optimiser la gestion
financiére de la structure, Ces filales, qui peuvent &tre la holding du proupe ou une société
finandiére dédides & ce type de pestion, ne sont en effet pas réellement bénéfidaires des
avances quelles recoivent et sant par nature soumise 3 un endettement éevé ;

Larticle 22 de la loi de finances pour 2014 (. fin. 2014, n° 20131278, 29 déc. 2013, art. 22)
introduit une limite supplémentaire a 3 déductibilité des intéréts versés entre entreprises lides,
pourles exercices clos a compter du 25 septembre 2013,

les intéréts sont déductibles sous réserve que [entreprise débitrice démontre, 3 la demande
de [Administration, que l'entreprise qui a mis les sommes & sa disposition est, au titre de
[exercice en cours, assujettie a raison de ces mémes intéréts 3 un impdt sur le revenu ou
sur les bénéfices dont |e montant est au mains égal au quart de [impdt sur les bénéfices
déterminé dans les conditions de drait commun.

Dans [hypothise ol lentreprise préteuse est domicilide ou établie a l'étranger, [impdk sur les
bénéfices détermind dans les conditions de drait commun sentend de celui dont elle aurait été
redevable en France sur les imtéréts percus sielle y vait été domidilide 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. Lacte anormal de gestion

Le résultat imposable de la société préteuse peut étre remis en
cause s'il est estimé que la rémunération pergue est insuffisante. Si
'acte anormal de gestion est avéré, I'Administration fiscale réintégre dans
le bénéfice imposable de la société préteuse la somme représentant les
intéréts qu'elle aurait di percevoir.

Le Conseil d’Etat apprécie le caractére normal ou anormal de cette ré-
munération au regard de celle que I'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 a l'avan-
tage auquel renonce le préteur et non a celui dont bénéficie I'emprunteur.
D'une maniére générale, elle apparait d'autant plus libérale que I'on prouve
la contrepartie chez le préteur et qu'existent des liens directs en ca-
pital entre les sociétés. Le caractére normal ou anormal de I'acte de ges-
tion doit toutefois étre examiné pour chague société et non pas au niveau
de I'intérét du groupe comme en droit des sociétés. Enfin, les opérations de
trésorerie ne deivent pas bénéficier aux dirigeants ni a des tiers.

C'est & I'Administration d’établir que I'entreprise a renoncé & percevoir
des sommes qui lui étaient dues. Dans le cas ol cette preuve est apportée,
c'est & I'entreprise de justifier que I'avantage auquel elle a ainsi renoncé a
une contrepartie et ne constitue donc pas une libéralité. Cette notion de
contrepartie peut étre entendue dans son sens le plus large. En effet, un in-
térét commercial peut se substituer a l'intérét strictement financier. Celui-
ci se concrétise souvent par un soutien a 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.

ENCADRE 6.13
Un exemple de soutien abusif

Lutilisatian faite de la trésorerie doit répondre 3 des critéres de bonne gestion. « Un groupe
qui utiliserait cette ressource, de court terme par nature, pour financer des investissements
de long terme pourrait se le voir reprocher. Dans le cadre de cash pooling multidevises, les
risques de taux et de changes doivent étre précisément dvalugs et correctement couverts ».
Enfin, la trésorerie dune socidté saine ne doit pas étre utilisée pour financer de fagon répétée
une socidté déficitaire. « Si [entité bénéficiaire de ces ressources venait a déposer le hilan
malgré un soutien canstant qui sarréterait du fait d'un changement de politique du groupe, la
respansabilité de la sodéte mére pourrait éventuellement &tre recherchée pour soutien abusif».

Source : Convention de trésorerie : un régime juridigue encore instable,
Option Finance, n® 1213, mars 2013.
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Si le groupe a opté pour I'intégration fiscale”, le risque de réinté-
gration est pratiquement éliminé, I'absence de frais 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 préts a taux zéro ou avances sans intéréts,
I’Administration fiscale recherche toute forme de transfert de bénéfices.
Deux notions font I'objet de la plus grande attention : les liens juridiques
entre préteurs et emprunteurs (directs ou indirects) et I'intérét commercial
ou financier du préteur (il doit exister une contrepartie). La jurisprudence
a longtemps admis comme normales les avances sans intéréts lorsque le
bénéficiaire est une filiale, si I'entreprise est en difficulté ou commercialise
les produits de la société mére. Elle les autorise aussi dans I'hypothése ou
la societé mere bénéficiaire est une filiale en puissance. Toutefois, selon
un arrét rendu en 1995%, il ast nécessaire que le bénéficiaire de I'avance
ait une situation nette négative. Si tel n'est pas le cas, la société préteuse
devra réintégrer au niveau de son bénéfice les intéréts non facturés.

3.3.3. Impact de la TVA sur les opérations de trésorerie

Conformément & l'article 261-C.1° du Code général des impots, ces opé-
rations de trésorerie, comme la plupart des opérations financiéres, 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 a des opérations ocuvrant droit a déduc-
tion a I'ensemble des recettes réalisées par I'entreprise. Lorsque le prorata
est inférieur a 100 %, I'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 dela de
5 %, un secteur distinct d'activité devra étre alors constitué, dont le prorata
sera nécessairement faible ou nul si la société n'a aucune recette taxable
par ailleurs. Se pose alors le probléme de récupération de la TVA supportée
sur I'ensemble des charges. Aussi est-il souhaitable que les sociétés hol-
ding dont les produits sont principalement financiers ne supportent pas de
charges soumises a TVA. Dans ce contexte, le groupe est souvent conduit
a créer une « société de services » ayant pour finalité d'assumer les frais
généraux nécessaires au fonctionnement de la société mére, la TVA pou-
vant alors étre déduite de celle collectée sur ses facturations internes ou
extemnes.

30. Ce régime permet une circulation des dividendes au sein du groupe en compléte
exonération de 'impét sur les sociétés,

31 lls'aqgit d'un arrét de la Cour administrative d'appel de Nantes du 24 novembre 1995
gui aassimilé fiscalement les avances sans intéréts a des abandons de créances. Cf.
Option Finance, n® 370, septembre 1995,
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Pour conclure cette section, mentionnons 'existence de contraintes spé-
cifiques subies par les groupes francais ayant des filiales a I'étranger,
et qui tiennent aux législations des différents pays dans lesquels ces groupes
sont impliqués. Bien qu'il soit pratiquement impossible d'&tre exhaustif en la
matiere, les différents points a éclaircir concernent notamment :

+ la réglementation bancaire : la législation locale prévoit-elle un mono-
pole bancaire sur les activités de préts, de change et de vente d'ins-
truments financiers ; quels sont la nature et le mode de calcul des
réserves obligatoires, ratios de division des risques et assimilés... ;

+ |'existence d'un contréle des changes ;
* |es obligations déclaratives (modalités, seuils...) ;
+ ledroit des sociétés (dispositions spécifiques...) ;

* |a réglementation fiscale (retenues a la source sur les intéréts ver-
sés... cf. encadré 6.14).

ENCADRE 6.14

Evolution de |a réglementation fiscale concernant les retenues a
la source

Les contraintes fiscales lides aux opérations de eentralisation de trésorerie doivent également
#tre prises en compte par le groupe. I convient, si possible, de se placer lors dela mise en place
de I3 centralisation de trésorerie, dans un pays prévoyant une exonération de retenue 3
source en droit interne, du fait de limportance que peuvent revétir celles-ciet du traitement
administratif quelles peuvent générer sur le plan de la gestion des récupérations (utilisation
des imprimés fis@ux).

Paur les sociétés frangaises, des mesures dérogatoires ont été prises.

Cette instruction (applicable aux intéréts payés a compter du 1% janvier 1999) prévoit un
régime fiscal favorable lorsque les conditions suivantes sont remplies : 1) la centrale de
trésorerie - cest-a-dire I3 structure chargde de la centralisation des flux de frésorerie dun
groupe de societés - est dtablie en France sous Ja forme d'une sodiété ou dune succursale ;
2) b centrale detrésorerie ainsi que les sociétés participant 3 fopération de centralisation fant
partie d'un méme groupe ausens de'arficle L. 511-7 3, du code manetaire et financier,
et sont implantées dans au moins trois tats différents (dont |a France) ; 3) lensemble de ces
sociétés estlié par un accord contractuel relatif 3 fapération de cenfralisation qui aété déclard
3 [administ ration fiscale donk dépendent les socidtés participantes francaises du groupe dans
le mais qui suit [ signature de (accord.

Ce régime favorable prévoit que, sous réserve du respect des conditions énoncées ci-dessus,
de la conformité de la centralisation de trésorerie au droit des sodétés et de son caractere
« mormal » sur le plan fiscal, les intéréts payés hors de France par les centrales de trésorerie
sont exanérés de retenue 3 |3 source (application de 'article 131 quater du code général
des impdts aux centrales de trésorerie).



La gestion de trésorerie dans les groupes

A Torigine, ce régime prévoyait dgalement que les opérations rédlisées dans le cadre des
centrales de trésorerie n'étaient plus soumises aux dispositions de |arficle 39-1-3° du code
genéral des impdits qui prévoit la limitation de la déduction des intéréts servis aux associés
sur leurs omptes courants,

(et avantage a toutefois dté remis en cause par la Commission europdenne en decembre
2002, au matif quil constituait une aide d'ftat incompatible avec le marché commun. Il ne
bénéficiait en effet quaux seules fliales installdes en France opérant dans le cadre d'une
telle centralisation de trésarerie, en leur permettant de déduire de leur résultat imposable
en France [intégralité des intéréts reversés aux autres sodétés en rémundration de leurs
omptes courants dassociés. Or, les rigles sur les aides d'Ftat nautorisent pas de telles
réductions sélectives de la charge fiscale. La France a donc supprimé cet avantage pour
les intéréts versés 3 compter du 1 janvier 2003, par une instruction du 28 février 2003,
publiée au Bulletin officiel des impdts (fnstr DG/ 28 fér 2003, 8014 (-2-03). Compte tenu de
la complexité du problme, la Commissian européenne 3 admis quil n'y ait pas de restitution
pour les intéréts versés avant cette date.

Source : Lamy Droit du financement, n°2546, 2014,
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Résumeé
1. les évolutions des marchés et des technigues financieres ont engendré un besoin
specifiue de rationalisation amenant |a plupart des groupes acentraliser leurs fonctions
essentielles, dont la gestion de trésorerie. Une trésorerie centralisde permet en effat
des gains financiers sipnificatifs provenant de loptimisation de la pestion des crédits
{conduisant 3 une réduction du niveau global des concours bancaires) et des placements,
de la standardisation et de [obtention de conditions bancaires favarables, ainsi que dune
couverture des risques plus efficace.
Sa mise en ceuvre nécessite foutefois une réflexion préalable concernant ke niveau de
centralisation de Ja trésorerie dans le groupe, le choix d'un organe central de trésorerie,
[organisation des filiales et de leurs rapports avec le trésorier-groupe. Ces options
organisationnelles sont vitales puisquelles dicterant lewrs propres cont raintes techniques
et humaines. Quel quil sait, Iéquilibre retenu devra favoriser la wilaboration entre
maisan mére et ses filiales, le dynamisme et limplication des hommes et des structures
auy objectifs du groupe ainsi que |anticipation et/ou k réaction rapide a [ évolution de
[environnement.
Le niveau de centralisation de | trésorerie dans un groupe ne se décide pas sans tenir
compte de multiples contraintes dordre juridique et fiscal. Les opérations de trésorerie
effectuées entre les sociétés du groupe dofvent étre conformes a la loi bancaire ainsi
guau droit des sociétés, ce dernier définissant sriciement : les conditions de validité
des conventions de trésorerie enfre ces sodetés ; e risque de canfusion des patrimoines
{qui peut entrainer, le cas échéant, une extension du recressement ou de 13 liquidation
judiciaire) ; le risque d'abus de majorité; ainsi que ke risque d'abus de biens sociaux pour
les dirigeants. Sur le plan fiscal, le risque concerne essentiellement, dans le cadre des
opérations de préts/emprunts entre socigtés du groupe :lacontes tation de ladéductibilité
dintéréts facturés trop élevés; la réintégration dans le réswltat imposable du préteur de
frais finandiers lorsque le faux d'intérat facturé est jugé trop faible.
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Lexique des principales abréviations

ADEF Agence d'évaluation financiére

AFTE Association francaise des trésoriers d'entreprises

AFB Association francaise des banques

ASP Application service provider

BFR Besoin en fonds de roulement

BIC Bank |dentifier Code

BIFS Bon des institutions financiéres spécialisées

BMTN Bon a moyen terme négociable

BOR Billet & ordre relevé

BSF Bon des sociétés financiéres

BT Billet de trésorerie

BTF Bon du Trésor a taux fixe

CcmMCC Crédit de mobilisation des créances commerciales

COFACE Compagnie francaise d'assurance pour le commerce
extérieur

CORE Compensation REtail

CPFD Commission de plus fort découvert

CcDC Caisse des Dépots et Consignations

CDN Certificat de dépét négociable

EBICS Electronic banking internet communication standard



EENE
EONIA
ETE
EURIBOR
FCP

FR
IBAN
LCR
MATIF
MCE
MOF
OAT
OPCVM
RIB
SAAS
SEPA
SICAV
TAG
TAM
TBB
TCN
TEC 10
TEP
THB
THE
THO

TMB
TME
TMM
TMO
TMP

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 a terme international de France

Mobilisation de créances a I'exportation

Multiple option facilities

Obligation assimilable du Trésor

Organisme de placement collectif des valeurs mobiligres
Relevé d'identité bancaire

Software as a service

Single euro payments area

Société d'investissement a capital variable

Taux annuel glissant

Taux annuel monétaire

Taux de base bancaire

Titre de créances neégociables

Taux de I'échéance constante a 10 ans

Titre électronique de paiement

Taux hebdomadaire des bons du Trésor a 13 semaines
Taux hebdomadaire des emprunts d’Etat 3 leng terme
Taux hebdomadaire des émissions obligataires a taux
fixe

Taux moyen mensuel des bons du Trésor

Taux moyen des emprunts d'Etat & long terme

Taux moyen mensuel du marche monétaire

Taux moyen des émissions obligataires a taux fixe
Taux de lI'argent au jour le jour

Télévirement référencé

Virement commercial (& échéance ou mobilisable)
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‘ Les Essentiels de la Gestion
(ollection dirigée par 6. Charreaux, P. Joffre et G. Keenig

Gestion de trésorerif,é ditin

La gestion de trésorerie compte parmi les fonctions financiéres qui ont subi le
plus d'évolutions durant les trois derniéres décennies. Cet ouvrage présente en
premier la trésorerie, sa dimension, son réle et ses enjeux avant d'examiner
I'environnement technique et financier du trésorier.

Asan role traditionnel de gestion de liquidités (adaptation des décisions de financement
et de placement aux soldes de trésorerie prévisionnels), s'ajoute celui de la maitrise des
risques de change, de taux d'intérét, de contrepartie et de signature, Les différentes
techniques de couverture traditionnelles ou utilisant les instruments accessibles sur
les marchés a terme ou d’'options, sont illustrées au travers de nombreux exemples.

Enfin, la fonction de trésorier est conditionnée par les choix organisationnels de
I'entreprise : niveau de décentralisation au sein des groupes, contraintes techniques,
juridiques et fiscales.

Cette seconde version profondément remaniée intégre les évolutions récentes de la
fonction ainsi que les aspects juridiques préoccupant les trésoriers depuis quelques
années (environnement SEPA, évolution des moyens de réglements, incidence des
normes IFRS, mise en place des ERP, arrét de la cour de Cassation concernant les
conditions de valeur...).

Ce manuel s'adresse a tous les étudiants de formation généraliste ou non en
économie, gestion et administration (master « Finance », « Management Administratif
et Financier », « Comptabilité, controle, audit », écoles de commerce, sciences
économigues, AES...) de méme qu'aux enseignants et praticiens désirant acquérir
rapidement I'essentiel des techniques utilisables dans le cadre de cette fonction.

Professeur agrégé des Facultés en Sciences de Gestion, Philippe DESBRIERES enseigne a
I'Université de Bourgogne. |l a créé et dirigé durant plus de 20 ans |le Master Finance de |'IAE
Dijon. Il est membre du CREGO (Centre de Recherche en Gestion des Organisations - EA
7317} au sein duquel il anime |'axe « gouvernance des organisations ». Philippe Desbriéres
est par ailleurs auteur de nombreux articles et ouvrages en gestion et théories financiéres.
Professeur des Universités en Sciences de Gestion, al'Université de Franche-Comté, Evelyne
POINCELOT enseigne notamment la gestion de trésorerie a I'lAE de Besangon et de Dijon,
ainsi qu'a distance dans la filiere gestion qu'elle dirige au Centre de Télé-enseignement
Universitaire de I'Université de Franche-Comté. Elle a publié plusieurs articles en gestion et
théories financiéres. Evelyne Poincelot est membre et directrice adjointe du CREGO (Centre
de Recherche en Gestion des Organisations - EA 7317).
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