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INTRODUCTION

La gestion financiére occupe une place privilégiée dans la gestion
de l'entreprise, car elle concerne la politique générale de la firme :
sa naissance, sa croissance, sa survie.

Dans une économie fondée sur les échanges, c'est sous forme monétaire
qu'apparaissent les liaisons entre les agents économiques. Le probléme
financier est ainsi 1ié a la vie de l'entreprise en tous ses moments

et sous tous ses aspects.

Parmi tous les actifs détenus par l'entreprise, il en est un d'une
nature particulicre : la monnaie. Tous les échanges nécessaires a 1l!'exer—
cice des activités sont réalisés par 1l'intermédiaire de la monnaie, Aux
flux réels d'entrée de biens et services correspondent des flux financiers
de sortie et inversément, aux flux réels de sortie répondent des flux fi-

nanciers d'entrdée,

Le maintien des flux monétaires entre 1l'entreprise et son environne-~
ment est indispensable aux transactions. Si 1l'ajustement des flux dfen~
trée et de sortie n'est pas réaliseble, la sanction peut 8tre la dispari-
tion de l'entreprise ou la perte de son autonomie.

La trésorerie veille a la réalisation de cet équilibre. Elle constitue
une préoccupation permanente des entreprises. De son évolution dépend

la solvabilité des firmes, donc leur existence.

En vue de produire et de participer aux échanges, l'entreprise a
donc besoin d'une trésorerie qu'il appartient & la gestion financidre

de lui fournir au moment le plus opportun et en quantité suffisante.

En effet, si les fonds réunis ne sont pas utilisés immédiatement dans
1lactivité, ils restent improductifs et cependant, il faut les rémunérer.

Pour y parvenir, l'entreprise doit prévoir les entrées et les sorties




futures et, par conséquent, les besoins de financement périodiques, de
fagon & se procurer les moyens monétaires nécessaires & la couverture

de ces besoins ct & procéder au placement de l'excédent éventuel,

Notre travail s'organise autour de quatre chapitres.

Dens un prepier chanitre, aprés avoir dégagé la relation unissant

trésorerie ct liquidité, nous étudions les rdles et fonctions de la

trésorerie ct en proposons quelques définitions.

Pour assurer & l'entreprise l'emploi optimum des fonds disponibles
et le financement de ses besoins, il convient de définir une nolitique
financiére adaptée a la situation prévisionnelle. C'est 1l'objet du
chapitre deux, qui examine les notions de plan et de budget de trésore-
rie,

Le troisicéme chapitre inteégre les notions de risque et d'incerti-

tude au probleéme de la trésorerie.

La gestion financiére a court terme fait appel aux disciplines et
aux nombreuses techniques mathématiques. Dans un quatriéme chapitre,
nous étudions quelques modéles de gestion de trésorerie, que nous clas-
sons en deux catégories :

~ les modeles de contrdle de stock, qui déterminent le montant de

trésorerie optimal,

~ les modéles de prograr iation linéaire, qui établissent un plan

de financement optimal.




Chapitre i ]

ESSAI DE DEFINITION DE LA NOTION DE TRESORERIE

-

Ia notion de trésorerie d'une entreprise est étroitement liée au
concept de liquidité.
Dans une premicre étape, nous tentons de dégager cette relation.
En second licu, nous nous interrogeons sur le rdle et les fonctions de la
trésorerie, en la situant dans le schéma des flux financiers de l'entre-
prise.

Enfin, nous proposons quelques définitions comptables de la trésorerie.

Section I - TRESORERIE ET LIQUIDITE

La gestion financiére rev®t une importance capitale dons l'adminis-
tration des affaires. Si 1l'objectif essentiel de toute entreprise consiste
en une production de biens ou services répondant aux besoins des consorma-
teurs, sa réalisation est subordonnée & des impératifs d!ordre financier,
L'approvisionnenent, la production, le marketing et la vente ne peuvent
B8tre envisagés indépendamment de la fonction financidre.

Pour produire, l'entreprise a besoin de matiéres premiéres et de facteurs
de production (main-d'oeuvre, équipements, ...) et doit disposer de moyens
de paiement en quantité suffisante, afin de les rémunérer. Les moyens de

paiement proviennent en grande partie de 1l'encaissement des recettes mais

aussi de l'intervention financiére d'agents extérieurs a 1l'entreprise.




De cette constatation nait le probléme de la liquidité. Cette liquidité

évalue la capacité de 1'entreprise A financer ses dépenses.
D P

Le concept de liquidité n'est pas spécifique a l'entreprise. On le
retrouve implicitement dans le comportement financier de toute organisation,
quelle que soit sa dimension,

Considérons l'exemple d'un ménage, afin de mieux comprendre la similitude
des préoccupations,

Ce ménage dispose de "rentrées" dlargent périodiques, aisément estimables,
constitudes par les revenus des époux. A ces revenus, il peut donner deux
affectations : 1ltachat de biens et services et 1'épargne.

I1 doit effectuer des dépenses réguliéres (se nourrir, se v@tir, se loger..)
et d'autres dépenses, plus importantes,mais moins cycliques (achat d'une
voiture, vacances,...) et imprévisibles quant 3 leur montant ct aux cir-
constances (frais de clinique en cas d'accident ou de maladie...).

A cet effet, il détient une certaine quantité d'argent frais ou de liquidi-~
tés pour faire face aux dépenses courantes et effectue un placement du re-
vemu excédentaire pour une durée plus ou moins longue (placements & moyen
ou long terme — dpargne disponible). Les dépenses occasionnelles ou impré-
vues sont financées par l'épargﬁe accumulée. Si cette épargne est insuffi-
sante, le ménage doit recourir & 1l'emprunt ou, éventuellement, postposer

certaines dépenses.

Parmi les nombreuses définitions de la liquidité, nous avons retenu
la démarche de SCHOLTEN qui, & notre avis, parait la plus significative et
la plus compldte (1).

"La liguidité d'une entreprise se traduit par la possibilité de satisfaire

& temps aux obligotions financigéres, sous contrainte de continuité des

activités".

(1) T.H.M, SCIOLTEN, De liquiditeit van de onderneming, chap. 2, Leiden,
Steinfert Krocse, 1962.




La liquidité implique non seulement la conservation d'une encaisse suffi-
sante permettant de faire face aux déboursements immédiats, mais aussi la
détention de toutes autres formes d'actifs,susceptibles de satisfaire a

1'exécution des obligations financieres futures.

Entre la liquidité et 1'illiquidité, il existe une marge de variation
trés importante. Ceci nous permet de considérer différents degrés ou caté-
gories de liquidités,exprimant la vitesse & laquelle les divers actifs,
qu'ils soient physiques ou financicrs, pcuvent se transformer en monnaie.
Les liquidités primaires signifient 1l'argent frais, que 1l'on dispose en
caisse ou sur un compte & vue. Les liquidités sccondaires concernent prin-
cipalement leos dép®ts & terme aisément mobilisables. Les ligquidités ter-
ticires sont moins facilement mobilisables,..

Cet éventail répond bien & 1'dlément temporel,que nous avons introduit
dans la définition. De fait, & un moment domné, on détient des quasi-liqui-
dités, mobilisables aux pdriodes,ou les obligations financidres futurcs

doivent 8tre cxdécutées.

La trésorcrie concerne unc préoccupation & court terme. Il importe

de disposer, dc période & pdriode treés rapprochées (scmaines, jours ct

parfois fractions de jours), des liquidités suffisantes, ou de pouvoir béné-
ficier de crédits en banques dc faibles montants, pour unc courtec pdriodc.
L'encaisse et les ouvertures de crédit & court terme constituent la trdso-
rerie, dont la gestion assure le mointien de la liquidité.

Le fonctionnement de 1l'entreprise repose donc,en premier lieu,sur la dis-
ponibilité des moyens monétaires indispensables aux échanges aveo dlautres

agents déconomiques,

L'usage des facteurs de production entraine une immobilisation de ca-
pitaux qui comporte un cofit. Si les ressources sont disponibles, ce collt
n'est pas nul. I1 est mesuré par la privation de la rémundération qu'aurait
apportée le placement des fonds immobilisés; clest un cofit d!opportunité.
S5i les ressources doivent 8tre cmpruntées, ce colit correspond & la rémund-

ration des pr@teurs; clest un colt réel, qui se traduit par unc dépense




effective. Le maintien de la position liquide est indiscutablement un ob-
jeetif permancnt de la fonction financiére, d'ou il résulte que toute dé-
cision d'emploi dc fonds doit @trec soumise au critére de la liguidité.
Cependant, comme 1l'immobilisation des ressources entraine un collt réel ou
dtopportunitd, il faut encore que 1l'emploi envisagé ait unc rcntabilité

suffisante, pour que l'entreprise assure au moins la couverture de ce colit.

Tout le probleme financier a court terme tient & cette double con-
trainte : assurer la disposition des liquidités néecessaires au ddveloppement
des activités, tout en rémunérant les capitaux immobilisés. La fonction
financiére est donc concernée, non seulement par la mise & disposition des

fonds indispensables, mais également, par la rentabilité de leur emploi.

Le souci du trésorier est surtout dlordre technique. Il doit garantir

la liquidité & court terme, Son objectif consiste & disposer ou a pouvoir

disposer, a temps, de 1l'encaisse suffisante, lui permettant de répondre

aux obligations financi2res.

Section II -~ REPRESENTATION ET ROLES DE LA TRESORERIE

Avant de donner un contenu a la trésorerie ct de la définir d'une
fagon plus opératoire, il nous semble nécessaire de la situcr, cn la re-
plagant dans lc contexte général de 1l'entreprisc.,

Par contexte général, nous entendons le schéma des opérations physiques et
financidres, indispensables & 1la continuité de la production de biens ou
services. Cette notion d'opérations physiques et financidres impligque la
prise en considération de decux éléments : les stocks et les flux.

a) Les stocks : quantité d'unités physiquos et monétaires qui, & un moment

donné, sont détenuespar l'entreprise.
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b) Les flux : gflantité d'unités physiques et monétaires qui, au cours
dtune période, sont soumises & un processus déterminé (achat, emprunt,
fabrication,...). Les flux anparaissent comae des mouvements ou modifi-

cations du niveau des stocks.

Parmi les nombreuses figurations de l'entreprise, nous avons retenu
le schéma présenté par Culliton (1). Nous représentons 1'élément stockable
sous forme de "réservoirs".

Les canalisations permettent la circulation des unités physiques et moné-
taires. Les vannes conditionnent la circulation d'un "réservoir" a 1l'autre.
Leur manipulation permet la régulation des flux et des modifications de
niveau des stocks,

Les éléments non stockables sont représentés par des cercles. Ils compren-
nent les différentes catégories de coflits,.

Les bilans et comptes d'exploitation transposent au niveau coaptable la
plupart des éldéuents du schéma : les "réservoirs" s'assinilent aux postes
du bilan, tendis que les cercles contiennent les postes du compte exploi-

tation.
Dans ce schéma, nous remarquons essentiellement trois catdégories de

- les flux dc trésorcric (canalisations teintes en rouge:

- les flux de cofits dircciement 1ids aux produits; tecls les coflts
dirccts de production, l'incorporation de matiéres premiércs...
(cannlisations teintes en bleu:

- les flux généraux, impossibles & répartir entre produits ct couvrant
une partie de la production: marketing, recherche ct développement..
canalisations teintes en vert.

Nous faoisons une distinction entre ces divers flux, afin de les diffé-

rencicr selon la nature de leur affectation. En réalité, chacun de ces flux

influence dircctenent le niveau de la trésoreric.

——m

(1) J.W. CULLITON, Diagrem of mansgement control, Harvard Business Review,
mars-avril 1960.
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La trésorerie enregistre les entrées (recettes, capital, orddit,
fournisseurs) et doit faire face & des sorties (marketing, rechcrche et dé=-
veloppement, collts de distribution, achats de matiéres premidres...). On
peut la considérer comme 1'élément tampon entre ces flux, dont la principale

fonction est de rdaliser 1'équilibre entre les flux d'entrde ct de sortie,

Bien qulutile au fonctionnement de 1l'entreprise, on peut se demander

si cette trésorerie est réellement indispensablie. Comment expliquer la ré-

action de certains industriels,lorsqu'ils affirment ne détenir aucunc tri-
sorerie ? Théoriquement, la trdésorcrie n'est pas ndécessaire, Si les décais-
scmehts immédiats peuvent 8trc financés sans délai par un crdédit ou un cne
caissement simultané, et si les "sorties" futures trouvent lcur financement
dans des actifs mobilisables & tcmps voulu, on ne voit pas la raison d!@tre
de la trésorcric.

Cependant, cette situation est trés théorique vour ne pas dirc utopique,
L'absence de trdsorcric entraine des difficultés dont la principale réside

dans 1l'impossibilité de satisfairc, & temps, aux obligations financiércs.

La liquidité d'unc cntreprise est étroitement associéc & so rentabi-
1lité, c'est-d~dire & son activité, Cette rentabilité suppose cqu'ad long terme,
les flux d'entrée excédent les flux de sortie. Si tel n'est pas le cas,
aprés une période plus ou moins longue, la trésorerie n'est plus alimentée
et la plupart des obligations non satisfaites. Le circuit financier est
désamorcé et le probléme est insoluble (faillite), & moins dlune interven-

tion extérieure 2 l'entreprise sous forme de subsides ou de subventions,

R8le de la trésorerie (1)

La trésorerie étant nécessaire au fonctionnement de l'entreprise, il

convient de préciser ses diverses fonctions. On en distingue essentielle-

ment trois

(1) J.M. KEYNES, General Theory of Employment,interest of lloney, New Yorlk,
Haresurt Brace, 1936, cité par SCHOLTEN : De liquiditeit van de onder-
neming.
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Fonction de transaction :

Etant donné le processus de production, les flux d'entrée ne sont pas
nécessairement synchronisés aux flux de sortie. C'est ainsi qu'a certaines
époques, une firme doit supporter des dépenses permettant la poursuite des
activités, 2lors que les recettes sont inférieures ou nulles. La trésorerie
veille & 1'équilibre de ces flux. Elle remplit une fonction de tampon.

Au cours d'unc période, si les rentrées nettes sont positives, l'cntreprise
conserve ou effectue un placement judicicux du surplus, afin de satisfaire
les obligations des périodes,se soldant par une situation financiere défi-
citaire.

Fonction de précaution s

La trésorcriec permet de surmonter les contingences ducs & des débour=
scments obligatoires,mais imprévus ou incertains.
A 1la fortuité ou ll'incertitude des dépenses, il faut ajoutcer ll'incertitude
quant aux rccecttes.
M8mec dans le cos dlune parfaite synchronisation des valeurs moyennes des
flux d'entrée et de sortie, il est nécessaire de détenir une trésorerie de
précaution, afin de surmonter les aléas. Par exemple, la trésorerie doit
tenir compte de la défaillance éventuelle d'un débiteur,pour permettre a
la firme d'exécuter ses propres obligations.

Tonction de spéculation

Elle consiste & profiter de l'avantage associé & toute modification
du pouvoir dfachat ou & l'évolution du taux d'intér8t,
Ainsi, si on s'attend & une baisse (hypothétique) du prix des bicns, on
détiendra plus de trésorerie en vue de bénéficier de la réduction de prix.
Ce n®me raisonnement s'applique a la prévision du taux d'intér®t. Unc spé-
culation & la hausse exclut les placements & long terme, pour éviter lcs

pertes de "capital" et de rendement.

A la Ilunitre du schéna ct des développements qui prdécédent, la tréso-
rerie apparalt comme un élément pivot, indispensable & la régulation des

flux d'entrde ot de sortie.
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Section ITI -~ ASPECT CQIPTABLE

Aprés avoir situé la trésorerie dans 1l'ensemble des flux de l'entre-
prise, nous avons esquissé son r®le et ses fonctions.
I1 importe maintenant de considérer sa place dans le bilan de l'entreprise

et de la définir en fonction des différents éléments qui 1l!'influencent.

Représentation synthétique du bilan

Actif I Passift
Immobilisé Capitaux permanents
Valeurs d'exploitation Exigible
Réalisable
Disponible

Ce bilan reprend en ses différents postes les '"réservoirs" rcprésentés dans

»

le schéma des flux financiers proposé par Culliton (1). Les éléments du
passif expriment 1l'origine des fonds,dont dispose 1l'entreprise. Ils sont
rangés par degré dlexigibilité croissante. Les postes de 1'actif signifient
1'affectation de ces fonds. On les classe par ordre de mobilité ou de li-
quidité croissante.

Du c®té de llactif

L'immobilisé est constitué par les moyens de production pris au sens

large du terme : locaux, équipements,...

Les valeurs d'exploitation représentent les stocks de matiéres pre-
miéres, d'encours et de produits finis, nécessaires au fonctionnement de

l'entreprise.

Par réalisable, nous entendons les divers effets & recevoir et prin-

cipalement lecs créances sur clients.

—

(1) Schéma présenté en page 8.
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L'avoir en caisse, en banque, en C.C.P., les chéques et coupons & encaisser,
ainsi que certains coffets & recevoir, immédiatement mobilisables, sont re-
pris sous lc terme disponible.

Du cbté_gg_gassif e

Les capitaux permanents couvrent les fonds propres et les emprunts a

long terme, vandis que 1'exigible exprime l'ensemble des dettes & court ter-
me, qu'elles soient bancaires ou commerciales. Le crédit commeroial ou
crédit "fournisseur" correspond & la valeur des biens et services livrés a

1l'entreprise mais non payés par celle-ci.

Plusieurs auteurs (1) définissent la trésorerie sur base d'une dtude
de ratios de liquidité. Ces derniers essaient de répondre 2 la cuestion sui-
vante s Dans quelle mesure la firme est-elle capable de satisfaire & ses
obligations financieéxes a court terme ?

Sans effectuer une analyse critiquc de la validité de ces ratics, notons
simplement qu'ils constituent un outil statique de la gestion financiére.
et que leur valeur fonctionnelle cst limitée,

Noug utiliserons ces ratios & la seille fin de présenter la trésorerie sous
une certaine optique, sans en faire un instrument d'analysc. Dans cct ordre
dtidée, nous étudions successivement deux types de ratios : le "current

ratio" et le "quick ratio",

1. "Cuirent ratio" ou rapport de liquidité générale

C'est le rapport entre les valcurs d'exploitation, lcs valcurs réali-
sables et disponibles d'unc part ct les valcurs exigibles dlautre part.
I1 mesurc la solvabilité a court terme en indiquant dans quelle proportion

1'exigible est susceptible d!'"etre couvert par des actifs mobilisablces.

(J)GiDDPALLENS, Gestion financiére de 1'entreprise, pp. 144~152, Paris,
Sirey, 1965,

RXK.JAEDICKE ct SPROUSE, Les flux financicrs dans 1'entreprisc s bénéfices,
fonds de roulement et cash flow, pp. 154-160, Paris, Dunod, 1970.

J.FVESTON &VV.BRIGHAN, Essentials of managerial finances, chap. 3, .Y,

Halt Rinchart Winston, 1968.
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Si la valeur du ratio est supéricure & l'unité, la situation cst satisfai-
sante; si cc ratio est inféricur & l'unité, les dettes a court terme ne

aont pas couvertes,

Ce ratio cst cependant trop approximatif pour que 1l'on puisse porter
un jugement définitif sur 1'équilibre & trés court terme de la trésorcrie.
De fait, lecs valcurs qu'il conticnt ne sont pas homogénes quant aux éché-
ances. Il convient d'!étudicr la rotation des stocks, le ddélai moyen de
mobilisation des créances, ainsi que 1'exigibilité des dettes & court terme.
Ceci revient & étudier la possibilité de transformation des actifs en li-
quidités.

I1 est important de remarquer que le délai de vente des stocks exprime uni-
quement l'acquisition de créances. Celles-ci doivent &tre réalisées a leur

tour, afin d'établir le temps moyen de rotation de ces stocks.

L'analyse de notion de trésorerie, sous l'angle du '"current ratio',
requiert la prise en considération d'un stock minimum incompressible, né-
cessaire au déroulement des opérations et & la continuité du cycle d'exploi=-
tation (achat - fabrication - vente). Ce minimum ne peut intervenir dans la
compensation de 1llexigible & court terme.

De plus, la »nériode de mobilisation des stocks étant trés variable, le "cur-
rent ratio'" nc permet pas une mesure efficace de la liquidité de l'entre-
prise. Ces decux facteurs plaident cn faveur d'une nouvelle approche de la

trésoreriec.

2. "Quick ratio'" ou "Rapport de liquidité réduite™

Ce ratio cxprime le rapport cntre le réalisable ct le disponible
d'une part ot llexigible d'autre part. Il offre l'avantage d'une déduction
des stocks, ce qui permet d'échapper au probléme délicat de lour évaluation
et de leur mobilisation.

D'autres auteurs cnvisagent un troisiéme type de ratio rapnortant le dispo-
nible & l'exigible.
Beaucoup de critiques peuvent 8tre émises & cet égard. De fait, les créan-

ces sont relativeuncent liquides ct doivent entrer en compte pour la compen-

sation des dettes & court terme.
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3, L'intecrprétation de ces ratios nécessite une mise au point impor-
tante : plus le coefficient est élevé, plus il y a de chance pour que la
trésorerie soit aisée. Cependant, ce n'est qu'une probabilité et non une

certitude.

La détermination de la position de trésorerie a l'aide de ces ratios
impose unc double restriction. L'exigible & court terme ne doit pas néces-
sairement 8tre couvert pour sa totalité. Une partie de cet exigible peut et
doit 8tre rcnouvelable. C'est notamment le cas du crédit "fournisscurs',
auvquel on feit constamment recours.

De m@me, l'activité normale de la firme nécessite un montant de créances_
minimum, indispcnsable & la continuité des opérations. On doit cn tenir comp-

J

te lors de l!'interprétation.

Cette approche de la trésorerie par les ratios ne retient que des
éléments a court temme.
BEn réalité, tous les postes du bilan, et notarment 1l'actif ct le passif a
long terme (investissements ct apports de ressources) engendrent une variae
tion de la trésorcric, lors de lcur constitution ou modification.
I1 convient d'élaborer une définition comptable de la trésorcrie intégrant
lc long terme.,
La définition que nous proposons constitue un instrunent dynamique suscepti-
ble d'8tre utilisdé dans 1'établissencnt des prévisions et dans 1!'étude de

la gestion.
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Section IV -~ DEFINITION

La trésorerie d'une entreprise, & une date déterminée, est la diffé-
rence entre los ressources mises en oeuvre pour financer son activité et

les besoins entrainés par cette activité (1).

Cette définition de la trésorerie fait appel aux notions de besoins

et de ressources qu'il importe d'!'étudier plus en détail,

1. Les besoing peuvent @tre classés en deux catégories :

Les besoins cycliques : leur existence est dircctement liée
au cycle exploitation (achat - fabrication - vente). Ces besoins se renou-
vellent au rythme du cycle et comprennent

- stocks de matieres premiéress
- stocks dlencours;
- stocks de produits ‘finisg

-~ créances diverses et effets a recevoir ...

Les besoins acycliques : ils nc sont pas dircctement 1lids au
cycle d'exploitation, mais doivent exister préalablement & l'cxercice de
1tactivité considérée.

Ils sont constitués par les moyens de production :
- immeubless

- équipements - matériel, ...

2. Pour fairc face & ces besoins qui absorbent des capitaux et condi-
tionnent 1'état de trésorerie, les entreprises ont & leur disposition un
certain nombre de ressources, llous rctiendrons une classification analogue
a celle des besoins.,

Ressources_cycligues ¢ = sommes dues aux fournisseurss

-~ dettes fiscales et parafiscales,

(1) M. 1EUNIFR, F'. BAROULET, P. BOULMER, La trésorcric des
Dunod, 1970,

ntrepriscs,chap.I
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ources acycliquce : - fonds propres - .
Begmeuross Ac¥siaies pTop » capitaux permanents

- dettes & terme

Représentation schématique des besoins ¢t ressources

Besoins Ressources Actif Passif
Besoins acycliques| ResPacycliques Immobilisé Capitaux permanents
Besoins cycliques | Ress.cycliques Actif circulant |[Passif circulant

Trésorcric (posi- | Trésorerie (né- Trésorcric (posi-|Trésorcric (néga~
tive) gative) tive) tive)

- L'actif circulant s'identific aux besoins cycliques, tandis que les
ressources cycliques s'assimilent au passif circulant.
- Le contenu de la trésorerie positive ou négative fait 1ll'objet de

développementsultéricurs.

3+ Les tableaux dc besoins et de ressources, ainsi que lcs bilans
pouvent @tre simplifids en faisant appel & la notion de fonds de roulcment

ct & celle de besoins en fonds de roulcment.

Le fonds de roulcment : c'est la partic des capitaux permancnts qui

. I

n'est pas absorbée par lc financement des valcurs imnobilisdes ct qui, par
la suite, est disponible pour rinancer les besoins liés au cycle dlexploi=-

tation, c'est~d~dire les besoins en fonds de roulecment.

Les besoins en fonds de roulement : cl'est la partic des besoins cyecli-

ques dont lc financément n'cst pas assuré par les ressources cycliques et

sc¢ trouve, par la suite, & la charge des entrepriscs.
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Explication de la itrésorerie sur base de ces deux notions

pe

Exenmnle

T.i OBILISE

CAPITAUX

TONDS DE ot
ROULEMENT | PLrCiANENTS

( PASSIF
ACTIF (TRCULANT
CIRCULANT | RISOINS F.
JOULEMENT

.lﬁﬁidﬁ&ilﬁﬂékq Fds de Roul.

Trésorerie

B S—

-———

Inmobilisé 2,000,000 | C.Ps 5.000.000
Actscire, 3,000,000 | Poc. 2,500,000
Trés. 500.000

Fds de Roul, = C.Pe - Imme = 1 H
Bes Fds Roul.= A.Circ. - F.Circ.= 0,5 M
Trésor= Fds Roul. - Bes.,Fds Roul.= 0,5 M

4. Relation fondamentale de la trésorerie

TRESORERIE

= FONDS DE ROULEMENT - BESOINS EN FONDS DE ROULEIIENT

Le résultat de cette ovnération consiste en une trésorerie ui est
& s

soit positive, soit négative.

La trésorerie positive correspond a la différence entre les diverses valeurs

de trésorerie a l'actif et au passif.

- Quelles sont les valeurs de trésorerie a l'actif ?

* BEffets & recevoir immédiatement mobilisables.

¥ Titres de placement.

* Banques, caisse, C.C.P.

- Les valeurs de trésorerie au passif comprennent essenticllement les

crédits bancaires et les interventions des organismes de financement &

court terme.

La trésoreric varic en fonction de deux éléments

- le fonds dc roulement

- les besoins en fonds de roulement.

iqu 5 PéVOoi m ments de trésorcric, i
Pour expliquer au passé et pour prévoir les mouvements de trésorcric, il

faut se référcr, pendant la période analysée, a 1l'évolution du fonds de

roulement et decs hesoins en fonds de roulement.
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5. Outre les actifs et les passifs & court terme, cette définition
de la trésorcrie envisage les actifs et les passifs & long terme.
Une lmcunc subsistec encore dans cette approche : l'exigibilité ct la réali-
sation des dettes ct des créances est toujours ignorée. Il cst, dés lors,
impossible de procéder au calcul de la trésorerie, car les postes qui
1'influencent ne sont pas comparables quant & leur échéance.
Afin de pallicr . cette difficulté, on considére la trésorerie comme étant
la résultante d'une modification de ses éléments constitutifs, au cours
dtune périodc déterminée. Le résidu constitue la trésorerie périodigue.
Le relation fondamentale de la trésorcrie sc transforme comme suit :
TRESORERIE = FONDS DE ROULEMENT -~ BESOINS EN FONDS DE ROULELINT

TRESORERIE = Capitaux propres (y compris les bénéfices réservés) + Dettes

a long terme ~ valcurs immobilisées - stocks -~ créances + dettes a court
terme.
TRESORERIE = Trdésorerie de la période antéricure

+ A des capitaux propres + & des dettes & terme

- A de 1l'irmobilisé - A des stocks - & des créances

+ A dzéyfgfrnisseurs (dettes & court terme) .wnl -\

TRESORERIE\(2u cours d'une période) = trdsorerie de la période anbéricure

+ variations du fonds de roulement - variations des besoins en fonds

de roulement.

Cette définition de la trésorerie présente un double avantage :

- clle permet d'étudier l'origine des variations de trésoreric;

- clle facilite 1'établissement des prévisions par projcction des
éléments du bilan.

Nous analysons plus profondément ces deux points dans lc chapitre 2.
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Section V - ELEMENTS INFLUENCANT LA TRESORERIE

e -

Comme noug l'avons déjd constaté (rdle et fonctions de la trésorerie),
la gestion de trésorerie a pour objet de réaliser l'ajustement de tous les
flux monétaires quelle que soit leur origine.

En termes comptables, la trésorerie doit équilibrer le fonds de roulement
et les besoins en fonds de roulement.

8i la trdsorerie est négative et que cette situation financidre déficitaire
résulte d'une aupmentation passagere des actifs circulants, par suite de
variations saisonniéres du niveau d'activité, l'entreprise fait appel au

financement a court terme.

ous envisageons les sources de financement les plus couramment uti-
lisées et nous limitons a 1'étude sommaire de trois formes de crédit :
1 le crédit "fournisseur";
2 le crédit d'escompte;
3 le crédit de caisse.
Ces trois modes de financement constituent des facilités autorisant un cer-
tain redressement de la position de trésorerie. Ils se caractérisent par

leur nature et leur modalité d'obtention.

Pour chacune de ces catégories, nous étudions les coflts qui leur sont pro-
pres, afin de pouvoir les intégrer, avec plus de facilité, dans les modéles

de gestion de trésorerie développés au chapitre 4.

1. Crédit "fournisseur' (1)

Cette forme de crédit, tres fréquemment utilisée, n'est pas assurée
par le systéme bancaire, mais est consentie par une entreprise (le fournis-
seur) accordant des délais pour le paiement des marchandises livrdes & une

autre entreprise (son client).

B

(1) CLARKSON et ELLIOTT, Managing Money and Finances, Gower Press, London,
1969, chap. 11.
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L'encours de cec orédit apparalt au passif du bilan sous les rubriques

"fournisseurs" ou "effets a payer".

Le crédit commercial est spontané. Il résulte des activitiés norma-
les de la firme et ne nécessite pas le recours & une autre source exté-

risure.

Ce crédit peut 8tre relativement collteux., Son coflt équivaut a la ré-
duction du prix d'achat (escompte) accordée au débiteur, qui s'acquitte de
sa dette dés la livraison ou dans de trés courts délais.

Considérons, par exemple, un rabais de 2 % consenti & une entreprise, si

elle régle le montant de sa facture X,dans les 10 jours de la livraison.

Précisons que cette entreprise peut bénéficier du crédit jusqula 1'échéance

(30 jours apreés la livraison). Dans ces conditions, elle perd l'avantage

de 1'escompte de 2 %. Si l'entreprise accepte le crédit, elle refuee une

diminution de prix de I%~ X afin de disposer de ;nga £ X pendant 20
3 g 7 2 i o B B0 i o
jours, ce qui 1lui colite 55 pour 20 jours, soit §§ 55 36,7 % par

année,

La périocde de ce crédit subit 1l'influence de la nature du produit
(périssable ou non), de la position financidre du fournisseur et de la na-

ture de 1l'acheteur.

Avantages du erédit commercial

Une firme ayant des difficultés & obtenir du crédit bancaire (et . f

clest le cag des entreprises naissantes) peut bénéficier d'un crédit com-

mercial sur basc de bonnes relations avec les fournisseurset de la conscien~

ce de ceux-ci de la bonne marche des affaires. Ce crédit instantané
constitue une facilité de trésorerie dans la mesure ol il est étroitement
1lié 2 l'activité de l'entreprise et peut &tre renouvelé au rythme des

achats.

Du point de vue fournisseur, cette forme de financement peut &tre

considérée comme un moyen de promotion des ventes.
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2. Crédit d'escompte (1)

Ce mode de financement constitue une autre forme de crédit commeroial
et se rapproche du crédit fournisseurs, dans la mesure ol il porte & l'es—
compte bancaire les cffets commerciaux non échus. Il y a substitution

dans le chef de 1l'escompteur (fournisseur-banque).

C'est un orédit & court terme utilisé pour mobiliser les coréances
acquises par l'entreprise sur la clientéle. Contre remise dl'effets commer-
| ciaux, de lettres de change ou de billets & ordre, le banquicr avance &
son client le montant porté sur l'effet, déduction faite des escomptes

(intérdts) ot agios, constitutifs du cofit.

Cette forme de crédit est treés intéressante pour 1l'entreprise. Elle lui
procurce unc source de financement qui, pendant les périodes de trésorerie
ditecs "serrées", autorise la mobilisation du portefeuille commercial ou
d'une partic de celui-ci, en accroissant, par le fait mBme, la marge de

séourité financiére,

Le factoring consiste dans 1l'achat ferme, par une institution, des
créances d'une entreprise sur sa clientile. C'est oen quelque sorte unc
procédurc analogue & l'escompte, a la différence toutefois que 1'cntre-
prise n'est plus responsable du non paiement des factures; le "factor"
prend cc risque & sa charge et assurc lui-méme le recouvrement des oré-
ances.

En résumé, lc factoring est unc synthésc dc prestations de services assu-

rance-crédit-financement.

3. Crédit de caisse (2)

Le crédit de caisse est cette forme de crédit par lagquelle lec ban-

quicr autorise son client & disposer sur ses caisses, & concurrcnce d'un

(1) F. VAN AS5CHE, Les marchés financicrs, Cours de seconde licence en
scicnces économiques et sociales, Namur, 1968.

(2) F. VAN ASSCHE, op. cit.




certain montant, pendant une période déterminde ou indéterminde.
L'ouverture de ce orédit en compte courant est en fait une promesse de
crédit lont le bénéficiaire peut disposer au moment et de la fagon qui

lui conviennent.

Le crédit de caisse présente une grande souplesse. Les entreprises
qui ont besoin, pour de courtes périodes, d'avances plus ou moins impor-
tantes, préfiérent que la banque leur fixe une "avance de caisse'. Aux
échéances, elle est proche du plafond. Entre les échéances, lc découvert

se résorbe progressivement.

In accordant ce crédit, le banguier court un risque., Celui-ci pro-
vient de l'insolvabilité éventuelle du débiteur ou de son incapacité a
remhourser d 1l'échéance, s'il a affecté le montant du crédit & 1l'acqui-

sition de biens de production relevant du long terme.

vées, pour la durde de leur utilisation. Le taux d'intér@t associé a cette
forme de crédit est relativement élevé, car le risque supporté par le ban-
guier peut 8tre élevé.

I1 existe quclques variantes & ce crédit de caisse. On distingue notamment

le crédit saisonnier, le crédit de campagne,...

4. Le fait de se limiter 2 ces trois modes de financement pecut Pa-
raitre assez restrictif, d'autant plus que, dans notre définition de la
trésorerie, nous insistons sur le r6le important que jouent les besdins
et les ressources a long terme, dans la détermination du stock de liqui-
dités (rdle du fonds de roulement).

Cependant, par la présentation de ces éléments influencant la trésorerie,
nous nous so mes intéressés aux principales catégories de crédit & court
terme, autorisant un redressement de la situation financiére, lorsque
celle-ci ne présente pas une défaillance & caractére plus ou moins per-

manent,
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Chapitre 1T

BUDGETS DE TRESORERTE

Seotion 1 ~ PLANS ET BUDGETS DE TRESORERIE

La gestion financiére d'une firme implique une prévision,car chaque

décision modifie les conditions de réalisation de 1'égquilibre financier,

dont le maintien est un des objectifs essentiels de la firme. A cet effet,
le dispositif de prévision financiére doit viser & l'anticipation (l) s
-~ de 1!'équilibre financier global & long terme;

- de 1'équilibre de la trésorerie & court terme,

Les deux horizons de prévision généralement utilisés sont :

-~ L'exercice annuel, cadre de toutes les opdérations a court terme,

o

clest-a~dire du budget de trdésorerie. Les budgets de trdésorerie sont
étroitement 1lids aux budgets dlexploitation qui leur servent de supports.
Ils répondent & des préoccupations d'ordre tactique.

~ La période de 3 & 5 ans correspondant au prograrme détaillé d!in-

vesticsement et de financement, dit "plan de trésorerie.

Ces plans de financement sont 1iés aux plans d'exploitation & plus longue
échéance. Leurs préoccupations sont dlordre stratégique,

N

Les plans & long terme ou plans de trésorerie ont pour objet la

recherche de 1l'équilibre entre les emplois et les ressources 2 long terme.

Dans cette optique, les différentes catégories d!'investissement sont

(1) p. CONBSO, La gestion financiere de 1'entreprise, Dunod, 1970.
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envisagées aveo lecs recettes ct les dépenses qu'elles entrainent. Sur
base des résultats obtenus (dépenses - revenus) s'opére la sélection des
moyens de financement,

L'étakblissement de ces plans de trésorerie vise donc a assurer le finan-
cement de 1'entreprise d'une maniére durable. Ils consistent & déterminexr

le volume et la nature des capitaux permancnts & mettre en oeuvre pour

financer les besoins d'investissement ainsi que les besoing en fonds de

roulement prévisionnels.

Dans le cadre des plans de trésorerie, les plans a coutrt terme ou
budgets de trésorerie ont pour objet la prévision des conditions d'!ajus-
temnent des flux monétaires. I1 faut pour cela recenser toutes les recet-
tes et dépenses, quelle que soit leur origine, Recettes et dépenses sont
deg flux financiers qui sont la conséquence d'une part de toutes les
opérations d'eciploitation (budget d'exploitation) et d'autre part des
opérations d'investissement et de financement.

Le budget de trésorerie est donc la synthése & court terme de tous les

flux financiers et 1l'instrument de contrdle de la solvabilité & court

terme,

Son établissemcent permet de déterminer le volume et la nature des orédits

e e —

a court terme, dont 1l'entreprise aura besoin comme marge de séourité ou

comme mode de financement des besoins de courte durdée et Sventuellement

comme ‘elais des capitaux perm-nents a venir.
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Ségquence de base pour l!'élaboration des plans et des budgets de
trésorerie

Plan dlinvestissement et de

financement & long terme

L ' I |

£

Budgets Plan de
annuels trésorerie
N T
7
7
R ] 7
i T . L)
Budget d!cx— Budget Opérations 7
ploitation d'équipement financieéres 22
/

NN

17
w0 177777777770

1 trésorerie

Nous nous limitons & l'analyse détaillée du budget de trdsorerie,
tout en étant conscient du cadre dans lequel il s'insére et qui le condi-

tionne (plan de trésorerie).
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Section 2 - BUDGETS DE TRESORERIE

I - Définition

Les prévisions groupées sous le titre "Budget de trésorerie" ne
constituent pas un budget autonome. Ce dernier est en quelque sorte le
reflet de tous les autres budgets, car tous ses éléments en sont directe~-

nent déduits. Les matériaux nécessaires a son élaboration proviemnent de

l'ensemble des budgets d'exploitation, d'équipement et de financement,

Le budget de trésorerie joue un rbBle essentiel dans le dispositif
de prévision financiére. Aboutissement de toutes les prévisions, il est
la synthése de toutes les actions de l'entreprise & court terme. Toutes

les décisions ont des effets,qui convergent vers la trésorerie.

Un budget de trésorerie peut se définir comme étant une estimation
détaillée, pour différentes périodes & venir, des flux monétoires (en-
trées et sorties) et par conséquent de leur différence, clest-i-dire de
la trésorerie.

Si la construction d'un budget de trésorerie est simple dans son princi-
pe, sa réalisation est délicate en raison du nombre trés importent dlopé-

rations élémentaires dont il faut tenir compte.

IT - Caractéristiques des prévisions de trésorerie

Les prévisions de trésorerie indiquent les limites dans lesquelles
slexerce la compétence du "trésorier". Elles lui permettent d!déchapper
aux difficultés financiéres par des politiques d'ajustement, qui sont

dlautant plus efficaces qu'elles sont élaborées longtemps & l'avance.

Le budget de trésorerie anticipe, pour chaque période budgétée les
besoins de financement & court terme ou le niveau des cencaisses.
La planification des besoins facilite le recours & 1l'emprunt, dans les

meilleures conditions de négociation, ce qui n'est pas le cas lorsque
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1tappel au crédit se fait en période de crise, le bailleur de fonds ne
disposant d'auoun délai.

De plus, si on dispose de renseignements sur la position de la trésorerie
au cours des périodes ultérieures, il cst possible de déterminer la durde
de l'cmprunt et son mode de remboursement.,

I1 en va de m@me en ce qui concerne les périodes se soldant par une en-
caisse positive. Une planification fixe le montant ct la durée de dispo~
nibilité du surpluse. Sur cette base, on sélectionnc l'alternative opti-

male de placement de l'excédent ou de remboursement de la dette.

Un budget de trésorerie établi avec un maximum de précision permet
unc estimation valable du résidu et valorise la prise de ddéoision le
concernant, car la trésorerie cst treés sensible aux variations, mGme

faibles, dans les opérations.

Les prdévicions de trdésorerie accroissent la confiance des pr&teurs
dans la gestion financiére de la firme., De fait, le bailleur de fonds
est plus favorable & un prét lorsqu'un budget de trésorcric lui est sou~
mis. Sur base de ce document, il peut juger des possibilitdés financiéres
futures, quant au remboursement.

Ces prévisions fournissent un moyen de contrdle tres utile lors de la

déviation de la réalité par rapport aux plans. De cette fagon, une dif-
férenc . significative constitu wun signal d'alarme : lc programme ne se
déroule pas comme prévu, ce qui nécecssite attention est souvent action

des responsables.,

ITT - Longucur de la période budgétée

1. Sélection de l'horizon (1)

Les ddcisions de trésoreric (que faire du surplus ? Comment combler
le déficit ?) sont influencées nar la nature ot 1'échéance deos créances

e ——p————————— . —

(l) T.E. ORGLER, Cash management, Wadsworth Company, Belmont California,
1970, pp. 9-12.
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et des dettes A court terme. En conséquence, l'horizon de prévision cou-
vert par le budget de trésorerie est sensible a la période moyenne de
nobilisation des actifs et passifs & court terme, qui peut varier d'entre-
prise & entreprise selon la navure des activités.

Sur base de ce critérec, on admet généralement que 1l'anndée constitue
1'horizon de prévision moyen. Il convient cependant d'en déterminer la

longueur addéquate pour chague entreprisece.

Si on désire calculer un horizon optimal, il est nécessairc d'ana~
lyser les effets de sa dimension sur les décisions initiales, Ceci né-
cessite une analyse de sensibilité afin de déterminer 1'influence d'une
période marginale sur les décisions prises initialement,

L'horizon optimal se définit comme étant borné & la période de
"neutralisation”, Ce terme comprend la période budgétée, telle que 1'in-
formation supplémentaire, clest-a-dire le mois marginal, ne modifie pas
les décisions initiales. De fait, lorsquton traite le résidu de telle ou
telle manidre, on se soucie de la configuration de la trésorerie aux pé-
riodes ultérieures. Il est donc évident que les périodes n'intervenant
pes dans cette détermination soient exclukes du budget. Cette analyse

de sensiblité nécessite le recours a la simulation.

La néthode d!optimalisation est relativement coliteuse. Dés lors,
la plujart des entreprises dét rminent un horizon satisfaisant, tel que

1'allongement de la période budgétée ne modifie pas sensiblement les

décisions initiales,

Le budget de trésorerie est décomposé en périodes et mesure le
stock de disponibilités a 1l'issue de chacune d'elles, compte tenu des
prévisions dl'encaissement et de décaissement.

Les périodes constituant 1'horizon de prévision peuvent &tre de longueurs

égales ou inégales,



Dans unc premidre étape, les entreprises limitent la périodicité
du budget de trésorerie au mois. Cela leur nermet d'estimer la position
liquide mensuelle et les besoins de financement qui en résultent.
Cependant, & moins d'une parfaite stabilité des variations de trésorerie
au cours de ces différents mois, cette scgmentation est insuffisante,
In réalité, le probléme de la trésorecric ne se pose pas uniquement a la
fin de ces périodes. Il est permancnt et doit faire 1l!'objet dtune étude

plus suivie.

Suivant les sccteurs de l'éeonomic et la nature de 1ltactivité des
entreprises, les habitudes commerciales impriment & 1'évolution du ni-
veau de trésorcrie un caractére cyclique plus ou moing accentué,

Trés souvent fixdes en fin de mois, les échéances peuvent 8tre répartics
sur la durdée dl'un mois, par exemplc & la fin de chaque décade,

Tl convient donc de mettre en dévidence ces dates d'échéance correspondant
3 des opérations importantes d'cncaisscment et de décaissement (paicment
des salaires ct appointements, versement des impdts et charges sociales),
de fagon & 8tre & l'abri des sorties de fonds nécessaires, por la rccher-
che de moyens de financement appropriés.

En conséquence, dans une seconde étape, 1l'entreprise proceéde o une seg-
mentation de lthorizon en périodes de longucurs indgales, car oclest au
cours de ces monents de faible duréde (semaines - jours) que l'analyse
financiére est la plus précicuse.

Si 1l'entreprise se limitait & une gestion de trésorerie mensuelle, il
pourrait y avoir compensation des dépenses par les reccttes, dlou la
difficulté de déterminer les époques de pénurie mondtaire ou de place-

ments adéquats,

IV ~ Méthodes d'établissement des prévisions de trésorerie

Comre nous l'avons signalé, les prévisions de trésorcric traduisent
sur le plan financier les budgets d'cxploitation et d!équipement et in-
tegrent les opdrations financidres.

Mous distinguons esscnticllement deux méthodes de prdévision des Stats

de trésoreric.
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A, La projection des bilans s cette méthode découle de la définition de
la trésorerie présentée au chapitre I.

D. La prévision des recettes-dépenses : elle insiste principalement sur

1'aspect cash-flow (mouvements purement monétaires).

Ces méthodes prévisionnelles font annel & des techniques de plus
en plus élaborées, sur lesquelles nous n'insistons pas. Rewarquons ce-
pendant que la plupart d'entre elles utilisent la statistique comme
instrument de base.

Les deux méthodes sont complémentaires. La premidre convient plut®t aux

prévisions relativement éloignées, tandis que la seconde semble adaptée

aux prévisions & trés court terme.

Dans le cadre des budgets de trésorerie, la méthode des bilans sge borne
& fixer 1'état de la trésorerie & trois mois et m8me, rarement, & moins
de six mois.

Quant aux variations intermédiaires, on utilise la méthode des recettes-~
dépenses. Cette méthode s'applique principalement lorsque les interval-
les de temps sont trés courts, clest-a-dire quand les chiffres sont
presque connus ou aisément estimables. On l'utilise également pour des
interpolations entre des dates, pour lesquelles la trésoreriec prévision-

helle a été évaluée par la méthode des bilans.

Schématisation des deux méthodes

0 1 2 3 4 5 6 T 8 9 10 11 12
; 1 L k. L L i

 T— ¥ - 1 s e 8, e,
recettes-dépenses recettes-dépenses

projection projection

des bilans des bilans

Aprés avoir introduit ces deux méthodes de prévision, nous étudions
la maniére dont elles procedent, afin de mieux comprendre leur méoanisme.
Des & présent, remarquons que ces méthodes tentent d'établir 1!état de

trésorerie prévisionnel & 1l'issue de chaque période budgdétde.
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Les informations qu'elles traitent sont collectées dans tous les domaines
de 1l'entreprise., La plupart sont communiquées au trésorier sous forme de
budgets départementaux. Sa tlche essentielle consiste & les organiser de

fagon & présenter un budget de .résorerie aussi précis que posscible.

A, Prévisions établies par projection de bilans

La prenidre méthode de prévision consiste & projeter les différents
postes du bilan & une période déterminée du futur. Cela revient & estimer
le fonds de roulenent et les besoins en fonds de roulement de cette pé~
riode. Cette mdthode découle de la définition de la trésorerie. La tréso-
rerie d'une entreprise résulte de la différence entre les ressources mi-
ses en oeuvre pour financer son activité et les besoinsg entrainds par
cette activité, Les prévisions peuvent donc &tre obtvenues par la projec—
tion dans le temps de cette définition. Les variations prévisionnelles
de trésoreric apparaissent comme la différence entre les veriations pré-

visionnelles du fonds de roulement et des besoins en fonds de roulement.

1. Caractéristiques de la méthode-(1)

Cette méthode est aussi exacte que possible, en ce sens que les
prévisions des flux de trésorerie se déduisent des prévisions dl!exploita~
tion d'une maniére assez rigoureuse., De fait, 1l'incidence sur le fonds
de roulement, les besoins en fonds de roulement et, par suite sur la
trésorerie, des variatisns (accidentelles ou durables) des conditions

d'exploitation, est relativement aiséea calculer,

Elle permet aussi d'expliquer les causes des variations de trésore—~
rie et non pas seulement de les constater. Les variations de trésorerie
étant & rechercher dans les variations du fonds de roulement ot da: be-
soins en fonds de roulement sont faciles & déterminer & partir des bud-

gets et plans d'exploitation.

Comme nous l'avons signalé précédemment, cette méthode de prévision
stapplique principalement & des périodes plus ou moins longues. Or, des

variations intermédiaires peuvent 8tre importantes. I1 convient d'en tenir




compte. A cette fin, la méthode des recettes-dépenses est d'application.

Wous la dévelopnons ultérieurcment.,

2. Comment pr«sede la méthode des bilens ?

Nous distinguons essentielloment cing étapes

In premier lieu, il importe d'estimer le nontant des investisse-
ments nécessaires dans chague catégorie d'actifs, de facon a rdéaliser

le niveau des opérations prévu, & la date planifiée.

On reléve ensuite les différentes catégories de financement corres—

pondent aux crédits non négociables ou spontanés (crédit commercial).

On estime la configuration des capitaux permanents & la date proje—
tée =~ fonds propres

~

- dettes a terme.

Projection des résultats bénéficiaires et notamment des bénéfices

réservés,

On termine par la comparaison des veriations de l'ectif ct du passif;
afin de déterminer les fonds sunplémentaires requis (besoins de finance~

ment) ou l'excédent.

3. Dans les développements qui vont suivre, nous étu-
dions iuaccessivenent deux méth. les de projection des différents nostes
du bilan (1)

—~ la méthode des ratios:

- la régression.,

La méthodc des ratios

Lo variable la plus importante, qu'il est bon de prendre en consi-
dération, pour en déduire la valeur de la plupart des postes du bilan,
est le montant des ventes. Les activités de 1l'entreprise étant orientées
vers la vente de scg produits, il n'est pas étonnant que celle-ci condi-
tionne les diverses opérations intervenant dans le processus achat—

fabrication-vente,

(1) WESTON BRIGIAN, Managerial Finance, chap. 8, N.Y. Holt, Rinehart,
Winston, 1966,




En référence aux exercices antéricurs, on établit une rclation de

proportionnalité entre le volume des ventes et certains "actifs" et
"pagsifs", clecgt~a~dire lec stocks, les créances, la caisse, les fournis-—
scurs, les bénéfices réservés... Dans ce calcul, il importe d' établir
des relations distinctes pour les différents produits, merchés ou bran~
ches dlactivité., Ceci est ndcessaire pour la gestion mais aussi pour le
point de vue financier, chague groupe de produits possédant ses caracté-
ristiques propres.

Paralleélement & ces "automatismes", il convient d'estimer la configura-
tion des éléments indépendants des ventes et notamment les capitaux per-

manents ot les dettes & terme.,

Soit ltexemple suivant
Nous supposons unec constance de l'avoir social. ILes chiffres repré-

sentent une variation proportionnelle aux ventes et résultent d'unc dtude

historique.
% ventes % ventes

Immobilisé 15 Fournisseurs 13
Stocks 10 Autres créancicrs 4
—éances 15
Caisse 4

44 17
Si 1'on envisage uvue nodification positive des ventes de 10,000,000

;scru

frs, la différence entre lcs “"accroissements automatiques' des besoins

de financement (44 et les “accroissements automatiques" des souxces

de financement (17 ¢ ) est de 27 4

\_/

»T00,C00 frs représentent donc le financement supplémentaire auquel
on doit recourir. Cependant, dang notre tableau, nous avons négligé un
élément importont : les bénéflices réservés. Ccux=ci ne se calculent pas
proportionnellement & la modification des ventes mais proportionnelle-
ment au montant total de celles~ci., Ainsi, si ces bénéfices réservés
atteignent 3.300.000 frs, nous disposons diun excédent de trésoreriz de

3.300.000 ~ 2,700,000 = 600,000 frs.
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Opposons deux situations afin de mieux saisir le probleme (nous re-

prenons les chiffres du tableau précédent).

Situation A

1. Ventes de la péuiode antérieure 10:0.000.000
2. Accroigsement dep ventes = 10 %, soit  _10.000.000
3. Besoins de financement = 27 %, soit 2.700.000
4. Béndéfices réservés = 3 %, soit 3.300.000

5. Digponibilités en fin de pdériode =

. 34300.000 - 2.700.000 = 600,000
Situation B

1. Ventes antérieures = 100.000.000

2. Accroigsement des ventes = 20 %, soit _ 20.000.000

3. Besoins de financement = 27 %, soit 5,400,000

4. Bénéfices réservés = 3 %, soit 3,600,000

5. Recourg aux financements extérieurs =

5.400.000 - 3,600,000

I

1.800,000

Remarquons bien que les bénéfices rdservés se calculent proportion-
nellement au montant des ventes totales et non & leur accroissement.
Ltétude de la situation A révéle une disponibilité de 600.000 qui peut
8tre affectée & des placements ou remboursements. La situation B rend
nécess~ire le recours au crédi™ pour 1.800.000. Cet exmple montre bien
que, plus le taux de croissance des ventes est élevé, plus le recours
au financement extérieur est important. La notion de recours an finance-
ment extérieur est prise au sens large du terme. Blle couvre aussi la

dimimution des disponibilités.

Dans notre exemple, nous supposons une variation proportionnelle
de 1'immobilisé. Ce n'est pas toujours le cas, car l'immobilisé ne varie
pas de maniere continue, mais par paliers. On peut effectuer des ventes

supplémentaifies sans pour cela accroitre la capacité de production.
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Régressio

L'étude temporelle de la relation entre les ventes et les éléments
du bilan, par la régression (scatter diagram), permet 1'estimation de
ce bilan & la période désiréde. L'excédent des besoins de financement
sur les sources internes de financement (y conpris les bénéfices réser—

vés) détermine l'ampleur du recours au financement extéricur.

La méthode de la régression se différencie de celle des ratios
dans la mesurc ou cette derniére calcule un ratio unique sur les données
antéricures, alors que la régression procéde a un ajustement temporel,
Toutefois, la régression peut 8tre un mode de calcul des ratios. Dans

ces conditions, nous sommes ramenés & une méme méthode.

En ce qui concerne les prévisions & court terme, la méthode des
ratios et celle de la régression, pondérées par le jugement ou la connais-
sance de certains développements internes, sont d'application. La régres-
sion s'adapte ceopendant micux aux prévisions & plus long terme. On &vite
ainsi les errcurs pouvant résulter des mouvements des ratios dans le
temps. Cependant, elle suppose une masse d'!'informations assez considé-

rable.

La méthode des recettes~dépenses traduit les plens de la firme
(budget de vente, de productior) en termes de recettes et de dépensese
Les prévisions retienncent uniquement les dates d'encaissement ou de dé-
caissement. Toutcs les recettes interviennent, qu'elles représentent ou
nen un revenu dans le sens comptable du terme. Il en va de mBme cn ce
qui concerne les sorties de fonds,

I1 s'agit donc de prévoir quand ¢t en quelle quantité les fonds entrent

ou sortent de llentreprise,

Les prévisions de trésorerie sont faites 3 partir d'un certain nom-

bre de données, fournies par les différents départements de l'entreprise.
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Ceci nécessite une coordination entre les services commerciaux, qui pré-

voicnt les recettes et les scrvices dlachats et de fabrication, qui enga-~
gent les dépenses,

L'outii de base de ces prdévisiias est la gestion budgé.aire., Hlle compor-
te, a l'origine, un plan d'opérations (plan d'activité) divisé en un cer-
tain nombre de budgets, dont on tire les éléments nécessaires aux prévi-

sions de trésorcrie. Nous supposons ces budgets départementoux connus.

Il reste & organiser 1l'information qu'ils contiennent, afin d'établir

les prévisions de recettes-dépenses.

1. Prévisicn mensuelle des recettes (1)

Recettes des ventes

Comme ce fut le cas pour la méthode de prévision par projcction
des bilans, les ventes constituent 1'élément central. Elles représentent
la source primordiale de fonds ct portent sur tous les éléments suscep-
tibles d'@tre vendus s produits finis, sous-produits, déchets. Cependant,
elles n'interviennent pas directement dans 1'établissement des budgets
de trésorericy; d'ol la ndécessité de tenir compte de la distinction entre
ventes au conptant et ventes & terme, en se rappelant que secules les

dates d'ecncaissenent sont rctcnues.

‘m ce qui concerne les v 1tes au comptant, on re orte simplement
la valeur de la vente, sans perdre de vue les remises ou escomptes accor-

dés pour paiement comptant.

En ce gui concerne

_les vontes a terme, on procede différemment.

Si les clients paient exactement aux échéances, on répartit lc programme
de vente en fonction des délais accordés aux clients de fagon A imputer
les recettes a la période d'ecncaissement. Le réglement des crdances se
fait trés rarcacnt avant 1'échéance, étant donné que cette crdance consti-
tue en elle-mBme une source de financement et que toute réduction du

terme augmente lc cofit de cette forme de crédit, surtout lorsqu'un escomp-

te lul est associé.

e ace

(I)GDEPALLENS, Gestion financiére de 1'entreprise, pp. 488-498, Paris,
Sirey, 1965.
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Cependant, dans certains cas, la clientéle peut demander dee reports.
I1 est donc nrudent d'en tenir compte lors de l'affectation du produit

de la vente.

La prise en considération des ventes par classe de consommateur,

par marché et par ligne de produit, indispensable pour l'action et la

gestion de la production et de la vente, est nécessaire au point de vue
financier. Ceci est particuliérement vrai lorsque les termes varient avec
la qualité du consommatevr ou la nature du produit.

De plus, il est bon de faire une distinetion pour les différentes pério-

des de l'annde, car les politiques de crédit peuvent varier.

L'établissement de la relation entre les ventes et les encaisse—~

ments par produit, par consommateur et par période, se fait sur base

actuel et prévisionnel des conditions de vente. Le processus est le sui-
vant s

On dispose de domndes historiques portant sur une période suffisamment
longue et on analyse pour un mois déterminé 1a proportion des ventes
payables au comptant. On calcule ensuite le pourcentage de ces ventes
devant @tre paydes dans un, dcux ou plusieurs mois. On utilise alors la
méthode statistique la mieux adaptde, permettant de déduire le pourcen~
tage arnlicable & la période dr prévision. Le mEme proc3ssus se répete

pour les douze mois de Ll'amnéc,

Autres recettes :

- o 1% Gt et ot it S B

Les autres rccettes proviemnent de souvrces diverses s
~ titres de piacement
~ titres de participation ...
- ventes d'!'immobilisés
—- encaissement de nouveaux capitaux permanents
et notamment : accroissement de capital
emprunt a long et moyen termes

subventions diverses.
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2. Prévision mensuelle des dépenses (1)

Avant dtexposer les différentes catégories de dépenses intervenant
dens le budget de trésorerie, il importe de faire une distinction fonda-
nentale entre la notion de charge ot celle de dépense. Au sens comptable
du terme, une charge correspond a la naissance d'une obligation sans exi-
gence de paiencnt au moment ol elle est cngagdée. Une dépensc est relative
& l'exécution de l'obligation, c'est-a-dire son paiement et au décaisse~

ment qui en résulte,

Cortaines charges telles 1l'achat de matériel, d'équipements ct
autres charges de production sont en relation directe avec le volume des
ventes futurcs. On remargue & nouveau 1l'influence considdérable de cette
prévision des recettes. Cependant, un point important est & prendre en
considération. Il s'agit du probléme des stocks. Si la production pré-
céde immédiatement la vente, on établit le montant des différentes char-
ges proportionnellement & la valeur de la vente. Or, généralement, la
production dépasse la vente au cours de certaines périodes et peut lui
8tre inféricurc en d'autres moments. Le caractére saisonnicr des ventes
détermine le rdle des stocks.

On voit donc toute 1'importance des informations fournics par le budget
d'exploitation, duguel on déduit les charges.
L'é¢tude des données historiques permet de déterminer la proportion des

charges & imputer & chaque pér ode, comme dépenses.

Catégorics dec dépenses

o
Achats de maticeres premiéres et d'éguipemenrts. Ce poste inclut
-~ les dépenses dlimmobilisation prévues dans le plan d!investissements,
qu'elles financent des équipements de remplaccment ou d!expansion;

v la

s

~ les achats de matiéres premieres ot de fournitures nécessaires
vie courante de 1l'entreprise.
A cet effet, on calcule 1'étalement moyen des livraisons par rapport aux

dates d'achat, ainsi que les délais moyens de paiement fournisseurs

i e

(1)6DEPALLENS, Gestion financiére de l'entreprise, pp. 486-4¢0, Paris,
Sirey, 1955.
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frais de personnel : salaires, appointements
charges socialess
frais de vente, dl'administration et frais géndraux;

i

les dcpenses de remboursement les emprunts négociés dens le cadre du

plan financier & longue échéance, ainsi que le remboursement des
crédits bancaires & court terme;

le paiement des frais financiers, tels les charges d'intér@t grevant les
différentes catégories d'emprunt;

1

(&)

paicment des dividendess

les dépenses dlentretien du matériel, ainsi que les grosses réparations,
dont le montant n'a pas été totalement prégu dans les différents
postes de "provision';

le versement des impdts et charges sociales.

3. La trésorcrie mesure le stock de disponibilités &
la fin d'une période, compte tenu des prévisions d!encaissement (recet-
tes) ot de décaissement (dépenses) de la période.

Unc trésorcrie largement positive (recettes supéricures aux dépenses)
fait apparaitre un surplus pour lequel un placement doit 8tre envisagé,
Unc trésorverie négative (dépenses excédant les recettes) orde un besoin
a_financer..

Les diverses possibilités de placement et de financement font 1'objet

du paragraphe VI,

4. Les prévisions de trésorerie basées sur des périodes
mensuelles constituent un cadre de travail non négligeable, Cependant,
certaines variations importantes sont susceptibles de se produire au
cours d'une m@me période. Il convient d'en tenir compte et de procéder

& leur analysc en élaborant un planning hebdomadaire ct m@me journalicr.

De fait, le budget de trésoreric peut faire apparaitre au cours de doux
mois consécutifs un déficit dfl au manque de disponibilités, Si on sc
bornait & l'analysc mensueclle, le recours au financement s!imposcrait
durant ces decux périodes. Or, il sc peut que cette insuffisance de tré-
soreric résulte d'unc ponction importante de fonds durant les dernicrs

Jours de chague périodc. Dés lors, il serait irraisomnablc et onéreux
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de négocier des crédits s'échelonnant sur quelques mois, alors que
dlautres solutions, ct notemment les "crédits de _caisse' peuvent couvrir

les dcficits & moindre colit.

L'analysc des données historiques met en évidence les dates ol
encaissencnts et décaissements représentent une valeur importante.,
La connaissance de ces dates contribue & la modification éventuelle de
La_configuration des dfvenses.
Ainsi, supposons qu'lune analysc hebdomadaire révelc que les recettes
les plus importantes s'obscrvent au cours de la premiére semainc de
chaque mois, Parallélement, on remarque que les matiéres premiéres sont
réglées und fols par mois et qu'un cscompte cst accordé pour paicment
comptant.
Dans cecs conditions, la firme s'attache & recevoir lcs matisres premie-
res au cours de la derniére semaine de chaque mois de fagon a ce que le
paiement escompté échoit en premidre semaine du mois suivant, quand les

cneaissce sont leos plus élevées (suite & 1'cncaisscmont des recettes),

5. Afin de mettre cn évidence la méthode dos recettes—
dépenses ct de comprendre lcs mécanismes qui sont 3 la basc de 1!'élabo-
ration des budgets de trésorcrie, nous analysons un cas concret (1).

Le buc get de trésorcrie auque. nous faisons référence cst présenté au
tableau 1 (p.4?). Los chiffres qu'il contient sont exprimés cn dizaines
de milliers de francs,

Son calcul proceéde en plusieurs étapes que nous détaillons ci-dessous,
Sur base d'une analyse de marché et grice 4 d'autres informations ras-
semblées, l'entreprise considdérée estime le volume et la valeur de ses
ventes mensuelles pour le prochain semestre.

Ligne 1 : fluctuations du C.A. qui atteint son maximum en nai.
L'analyse historique du comportement de la clientdle, quant & 1'exécu~
tion de ses paiements, ainsi que les perspectives dconomiques, indiquent

que : - 30 % des ventes sont réglées le mois mBme de la vente: ligne 2.

(1} J.l BOUITA, De theorie van de financiensig van ondernemingen,
chap. II, Delwel wassenaar, 1971.
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- 60 % des ventes sont payées le mois suivant: ligne 3.

- 8 % des ventes sont payées deux mois plus tard: ligne 4.

- 2 % des ventes sont considérées corme perdues.

Autres rentrées :

~ vente de matériel et d'équipement hors d'usage ou devant Btre

renouvelé: ligne 6.

- recours 3 llemprunt & long terme pour financer le plan d'inves-

tissement: %%§E€_7o

- rentrées totales: ligne 8.

En ce qui concerne les dépenses, les achats de matiéres premieéres
constituent 70 % de la valeur des ventes de la période suivante: ligne 9.
Les achats sont payés & raison de 80 % le mois suivant la période d'a-
chat: ligne 10,

Tls sont réglés & raison de 20 % deux mois plus tard: ligne 11.

Autres dépenses :
-~ rémunérations, intéréts, impbdts, locations,...: lignes 12, 13,

14, 15, 16.

—— - m e . oy m— -

Interviennent aussi
-~ amortissement ou remboursement des emprunts antérieurement
contractés: ligne 18,

- achat de nouveaux moyeng de production: ligne 19.

e budget de trésorerie présenté au tableau 1 (p. 42) témoigne de
l'importance des ventes. La plupart des '"rentrées" proviennent de ce
poste.,

I1 en va de m8Bme en ce qui concerne les dépenses. Les achats sont pro-
portionnels aux ventes et la majorité des ddécaissements découle de ce
poste,

Les valeurs de trésorerie résultant des transactions périodiques s'ajou-
tent aux disponibilités initiales pour déterminer les configurations ds
trésorerie en fin de période. Clest sur cette base que sont prises len

décisions de financement ou de placement.




TABLEAU 1
Ligne 1 unité = 1,000 Is N D J B 1 A 1 J J
1 Ventes 8000 | 8000 {16000 |24000 32000 |16000 {16000 { 8000 | 8000
2 130 % du mois 2400 | 240u | 4800| 7200| 9600| 4800| 4800| 2400 | 2400
3 160 9% du mois prdoddent 4800 | 4800| 9600|14400|19200| 9600| 9600 | 4800
4 18 % de 1'avent-dernier
mois 640| 640| 1280| 1920| 2560| 1280 | 1280
i i . i -
5=2+%+/4 | Recettes directes 10240|17440125280|25920 {16960 {13280 | 8420
6 Ventes d'!équipements - - - - 5000 - - 4000 | =
T Imprunts & terme - - - - - 5000| = - -
| o Rt S e B prngeR 18 i T T I P EIT W—
8=5+6+7| Rentrées totales 10240(17440|30280|3%0920 [1.6960(17280 | 8420
Achats= 70 % des vented A " N = .
deln période antfricund 5600 111200 i16800122400111200111200( 5600| 5600
10 Paiement des achats . - - ;
80 % le mois suivant 4480 | 8960]13440117920| 8960| 9860| 4480
11 Paiement des achats < 5
{50) % Gews T Mot 1120| 2240] 3360| 4480| 2240| 2240 1120
12 iSalaires 1200| 1600! 2500{ 1300| 1300{ 1200
15 fLocations 2001 200f 300] 200| 200f 100
14  Intértts 1500
15 | Impdhs 250| 250| 250{ 250
16 Autres ddpenses 300{ 500 2000| 460| 1000j 800
d s o S Y S eruRmS e [
17=10+ | o - P ¢
.16 Sorties totales 12030{ 19730| 26330|15650|13700] 8620
o i -
18 Remboursement dlem 2000
prunt
19 ZAchats dféquipements 10000
e s s s . G b s ——————a——. & s & PSPPI IErE— -
20=17+ " P .
18419 Dépenses totales 12030} 21730] 2633%0|25650113700] 8820
21=5-20|Variations de tré- .
—— -~1790{ -4290| ~-1050 2701 3260} 4460
gﬁ;:orerle S, Sl 5000| 3210| ~1080|-2130 |-1860] 1400
i e - - SN AN, SN S—
Trésorerie en fin
Fpg—— 3210{-1080{ -2130 |-1860 | 1400{ 5860




¢, Niveau de trésorerie minimum

T
La trésorcrie prévisionnelle établie par la méthode des bilens et
celle des recettes-dépenses fait apparaitre, pour les différentes pé-
riodes budgétées, les surplus ou déficits résultant des activités de
la, firme. Cependant, ce raisonnement ignore la nécessité d'un stock de
séourité. Quelles nue soient la précision et 1l'efficacité des techniques
prévisionnelles, les flux d'cntrée et de sortie sont soumis 3 des événe~
ments fortuits ou incertains.
Le budget de trdsorerie que nous venons de présenter traite des valeurs
moyennes. L'aldéa prévisionnel n'est pas pris en considération. Or, le
résidu (la trésorerie) est d'autant plus sensible aux événements aléa~
toires, car il accumule et multiplie le poids de 1l'incertitude associée
aux divers flux. De fait, une faible variation de la réalité par rapport
aux prévisions des recettes-dépenses entraine un écart scnsible au ni-

veau de la trdsorerie.

La détermination du stock de sécurité est tres subjective. Tlle
varie d'entreprise a entreprise et dépend de leur attitude face au ris-
ques Certaines firmes préferent détenir une trésorerie minimum relati-
vement élevée, afin d'éviter, dans la mesure du possible, les difficul-

tés financiéres non prévues. D'autres adoptent un comportement inverse.

=

flles se préoccupent essentiellement du cdolt de détention de ces en-
caissc.s minimum et préférent es affecter a des place.ents rémumnmérateurs,
Cec stock de sécurité que constitue le niveau de trésorerie minimum in-
tegre 1l'incertitude dans notre raisonnement.

Nous analysons plus en détail ce phénomeéne au cours du chapitre III.

Pourquoi un niveau minimum ?

Outre 1l'obligation de pouvoir faire face, dans une certainec me-
sure, a l'occurrence dfun flux de sortie imprévisible ou incertain,
nous distingucrons essentiellcment deux raisons :

Le maintien de bonnes relations avec les créanciers et particulictrement

avec les_fournisseurs (1).

s

_—

(1) R.P, KEIT, Corporate Financial Mamagement, Homewood Irwin, 1960,
pp. 132~133.
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De fait, la décision de vendre a terme se base sur une étude de la po-
gition liquide de la firme,

Soit deux situations

Situation A (uvne unité = 100 ¥s)

Stocks 75 .000 Exigible 60,000
Créancces 60.000
Caisse 5.000

14.0.000 60,000

Situation B (une unité = 100 Fs)

B

Stocks 75.000 Exigible 60,000
Créances 40.000
Caisse 25,000

140,000 60,000

Dans le premier cas (situation A), la firme n'est capable de payer
que 5.000/60.000, soit 8,3 % de ses dettes. Si cette entreprise achdte
a terme pour un montant de 20,000, ce ratio atteint 5.000/80.000, soit
653 9e

Dans le gecond cas (situation B), ces ratios sont respeotivement

de 41,6 % et 31,2 %.

Le crcdit fournisseur est plu. favorable dans la situwtion B, car le
niveau de trdésorerie (caisse) est nettement plus élevé et, de ce fait,

offre plus de faranties aux fournisseurs.

Le maintien de bonmnes relations avec les bangues.

-~ La capacité totale de pr&t des banques dépend des dépdis faits par
leurs clients.
Les firmes contribuent & cette capacité de prét dans la mesure ou
elles déposent.
Ceci a pour conséquence qu'en période dite "serrée' quand les demandes
de prét dépassent la capacité de pré&t, les banques concédent plus fa-
cilement du cxrédit aux entreprises ayant déposé.

-~ De plus, si 1'entreprise détient habituellement un dép8t en banque,
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ses relations avec 1l'organisme bancaire seront plus aisdes. Cette spé-

cification n'est ccpendant pas obligatoire.

Nous appligquons ce principe de la trésorerie minimum # 1'exemple
développé lors de l'exposé de la méthode de prévision des recettes-

dépenses (1).

Nous supposons une trésorerie minimum de sécurité = 3.000.

e e s

Trésorerie en fin de mois 3210 | -1080 | ~2130 | -1860 1400 | 5800

,__,{_.__“ JR RSP SS———————
Trésorerie minimum 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Solde 210 | =4080 | =5130 | =4860 | ~1600 | 2860

Cette trésorerie minimum n'est pas nécessairement constante. Elle
varie avec 1ll'intensité des activités de 1'entreprise et résulte du pro-

cessus de contrdle, qui fait 1l'objet de notre prochain paragraphe.

V - Contrble des budgets de trésorerie

Le budget de trésorerie constitue 1l'instrument de base de toute
gestion de trésorerie.
On ne peut prétendre & la mis. au point de modéles de gestion de plus
en plus élabords (chapitre 4), si on ne dispose pas, au départ, d'une
méthode prévisionnelle des flux financiers, trds étudide. Ltinformation
que traitent et organisent ces budgets de trcésorerie, doit circuler ef-

ficacement au sein de l'entreprise, de sorte que le trésorier dispose,

a temps voulu, des renseignements adéquats.

Les prévisions qui font 1l'objet de ces budgets anticipent les états

de trésoreriecaux diverses périodes budgétées et permettent la prise de

e s

(1) J.L. BOUIA, De theorie van de financiering van de onderneming,
Delwel-Wassenaar, 1971, chap. 2.
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décisions correctives: placement du surplus, financement du déficit.
Ces prévisions doivent ®tre confrontées, a posteriori, & la réalité
observée, afin de procéder a l'analyse des écarts et de les expliquer.
La co.naissance de ces écarts doit faciliter la remisec & jour des dif-
férentes prévisions, ainsi que leur actualisation, pour les rendre plus

fiables.

Deux possibilités sont permises suite & une constatation d'éocarts

significatifs :

L!'écart observé peut rdésulter d'une erreur dans les prévisions ou
de la réalisation d'un événement fortuit, non couvert par le stock de
séoeurité prévu. lLe processus de contrdle crée un apprentissage dont la
principale conséquence consiste & maintenir une merge de sécurité suffi-

0

sante, par la détention d'un stock de trésorerie minimum adéquat.,

2) Rev01r et agir sur certaines dépenses

Ceci revient a modifier la structuration et 1'échéance dcs paie-
ments. Le collt de cette opération peut 8tre relativement élevé: cepen~
dant, il permet de pallier une situation parfois désespérée,

On peut aussi envisager une postposition de certains achats; cependant,
cela risque de modifier le »nlan opérationnel et créer certaines réti-

cencei, a moins d'un accord d.. responsable concerné.

Lo détermination de la marge de sécurité ot du recours au finance-
ment éventuel résulte donc d'un contrdle a posteriori. Pour anprdcier

1'ordre de grandeur de 1l'écart probable, qui peut &tre commis sur un
budget de trésorerie, il faut se rapporter & la méthode utilisdée pour
1!'établissenent de ce budget. Les variations prévisionnelles de la trdé-
sorcrie sont obtenues par la somme algébrique des variations prdévision—
nelles des différents éléments constitutifs. En conséquence, 1l'errcur
nrobable résulte de la somme algébrique des erreurs probables de ces
divers élénents. Comme les budgets de trésorerie découlent des budgets
d'exploitation, les écarts de trésorerie proviennent ecssentiellement des

éoarts d'exploitation. I1 en est ainsi, dans la mesure oi: la méthode
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utilisée pour établir les prévisions n'a pas introduit d'erreurs supplé-

mentaires,

Jette analyse des écarte ne se fait pas globalement a ll'issue de
la dernidre nériode budgétée (6&me mois ou 12&me mcis). En effet, il
convient de mettre & jour le budget de trésorerie en tenant oompte des
réalisations les plus récentes, dont les conséquences se font sentir
sur le niveau de l'encaisse, souvent pendant plusieurs mois. La mise a

jour est dono progressive.

VI -~ Placement du surplus, financement du déficit

Le problidme du placement ou du financement nous améne 2 considérer
1'targent frais", & la fois comme entrée et comme sortie.
- En tant que sortie, le probléme de placement est primordial., Ou pla-
cer, pour conbien de temps 7
- In tant qutentrée, il est nécessaire de connaitre, de disposer ou de
pouveir disposer de la quantité de fonds indispensables, afin de ré-
pondre aux obligations.
llous considérons successivement le cas d'une trésorerie positive (sur-
plus) et le oags d'une trésorerie négative (déficit).
Pour chacun d'eux, nous envisageons les diverses possibilités de le
trait r avec respectivement 1 ur cofit et délais de tr nsfexrt ou de réa~

lisation, ainsi gque leur rendement.

A. Cas _d'une tr esororle positive (surpluu)

Une firme en position excédentaire dispose de possibilités de pla-
cement. On peut les classer selon le criteére important de la liquidité,

clest-a-~dire de la possibilité de mobilisation.

lére possibilité : placement & court terme, liquide. Le risque est assez
faible,mais le rendement est modeste.

2&me possibilité : remboursement des dettes & court terme. Le rendement

correspond aux intér@ts que 1l'on ne doit pas payer. Il cst généralement

supérieur & celui de la premiére possibilité
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3eme possibilité : accroissement du montant des créances ot des stocks.
Le rendement est généralement plus élevé, si la firme gere efficacement
scs actifs, mais les risques sont plus importants.

4eme possibilité : remboursement ou réduction des dettes & long terme.

By

Le rendement relativement élevé provient de ce que le taux dlintérdt
peut @tre important.
Séme possibilité : investiscement du surplus dans les actifs fixes.

Cette dernidre nossibilité est treés attractive du point de vue rentabi-

1lité; cependant, la liquidité en est nulle ou quasi nulle.

I1 est a remarquer que le remboursement des dettes & court su long
terme, envisagé comme possibilité de placement de 1l'excédent, accrolt

la capacité de crédit des entreprises.

Sélection du placement
prsshtadandies R ool e QAR st aarigRAirpf Al scarbimtioiar e

Le choix du placement idéal est conditiomné par la nature des oash
flows projetés ou budget de trésorerie. Au cours du dernier chapitre
et plus spécialement dans la section IT , nous présentons deux modeles
de programmation linéaire, qui proceédent au traitement optimal de la
trésorerie et, par conséquent, déterminent les placements optimaux .des
divers surplus. Dans ce paragraphe, nous présentons une méthode recher-
chant le placement idéal du s-rplus., Nous isolons cet*e méthode du cha~
pitre IV consacré au traitement mathémetigue de la trésorerie, car elle
ne constitue pas en elle-mfme un meddle de résolution. Sa démarche est
cependant importante. Blle se caractérise par la simplicité de ses cal-
culs et par la relative facilivé de rassemblement des informations
qulelle traite, ce qui n'est pas toujours le cas de certains modeles.,
Plusieurs critéres intervieiunent dans le choix du placement idéal et
notamment: la sécurité,tla liquidité, le rendement et 1l!'dchéance.

os

Chacun de oes oritéregﬁpondéré par 1l'importance que lui accorde le tré-
sorier relativement & ses besoins et nécessités.
Llimportance de ces critéree et leur classification a l'intérieur d'une
m8me firme est trés variable. Ce qui importe, clest de placer dans des
conditions telles.que les besoins futurs puissent 8tre satisfaits par

une conversion éventuelle.




a) Comment choisir une possibilité iddale 7(1)
critéres "séourité", "liquidité",

On envisage les différent
"échéance", "rendement" en leur associant un poids selon leur importance
relative. Le poids le plus élevéd (4) est attribué au critére prédomi-

nant Z—E;._/
On établit alors la liste des différentes possibilités de place~
ment ct on les classe par rapport & chague critére (le rang 1 représente

la position la plus défavorable pour chaque critére) [bj
Le degré dlimportance deg différents critéres [ELJ multiplié par

leos poids obtenus cn ij donne [_0_47. Le poids de chaque possibilité

représente sa force relative () .
On sélcotionne la possibilité la plus "forte",
les possibilités de placcment.

R T e ——

Exemple ¢ Soit Al, A2, A3, A4, A5
[a/ Poids des criteres [}_3 Classement ordinal
Sécurité (8) 4 B “.“::-m L 7- .E- Rm—
Liquidité (L) 1 A m._; 2 4 4~
s 3 EX 3 BN
Rendemont (R) 3 A5 1 3 5 3
« MR LN AN RSN
A5 4 5 2~A 1
[o] = [a] x /v ] (sélection)
@ i B(2) [ RG) [ %
Ay 5ed 2.1 442 4.3 442 —
A2 3.4 4.1 142 243 b 2‘.4.0. |
Ay 14 3.1 5.2 | 33 o6
_-._NA4. i 2.?4 1.1 3.2 | 543 5.0""‘"
A5 | ,-.~4.4 5",1 242 e 71.3 ~.2.8
(1) MOCK,SC’HUﬂj_I ,SHUCKETT, Basic Financial llanagement, chap. 6.
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La possibilité de placcment idéale = Al'

Cette méthode de sélection de la possibilité de plecoment idéale
repos » sur quatre critérecs : a sécuritéd, la liquidit?, 1l!'échéance ct
le rendement. Aw chapitre quatre, lorsque nous appliquons la prograrma-
tion linéaire & la recherche du plan de financement a court terme opti-
mal, nous n'cnvisageons qu'un seul de ces critéres: le teux de rendement

des placemcnts.

b) Comment choisir le portefeuille idéal ?

Par portefeuille, nous entendons un ensemble de pogsibilités de

placement.

Soit différents portefeuilles A, B, C, D.

Chacun contient plusieurs possibilités A A2, A A

A
19 3’ 49 5'
On étudie pour chacun d!eux l'importance relative de chaque possi-
bilité /17,
Le taux de rendement des différentes possibilités de placement est
représenté par "r" 1227,

On pondere chague portefeuille par le taux de rendement des possi-
bilités qui le composent /3 /.

Pour chaque portefeuille on détermine le rendemsnt,

Le portefeuille idéal est celui qui maximise ce rendement.

Ay, N R N R [2] a |y
o B T - s 0 U S B Ay | 7o

il M A - W S 517
Sl % | % %5 At 3y
e R As | 75

Ty signifie le taux de rendement des possibilités de placement

a; représente le pourcentage de Ai dans le portefeuille A,
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B blrl b2r2 b3r7 b4r4
RN SENSIE St S, MAX

C olrl 02r2 03r5 o4r4

IPIPE 50 . SRS | — 5 %
T . A 3 }
D dlrl d212 dBr3 6.41"/5r u5T5 .Z: d, Ty 4
! 1 ' 1 1 ! i=l i
1 1 { i t 1 { /
! t 1 ! 1 t 4

e T e P 8 A N e e e . e e

Ces techniques de choix de la possibilité de placement ou du porte~
feuille idéal nécessitent une sélection préalable.
Comme la prise en considération de toutes les combinaisons possibles
risque d'entrainer des calculs assez lourds, certaines alternatives
non satisfaisantes sont éliminées dicffice,
La compdtition s'lengage unigquement entre les alternatives pour lesquel-
les il est impossible de porter un jugetwent définitif.
De plis, et cela cst particu’ ‘erement vrai pour la sélection de la pos-
sibilité optimale (a), il est souvent difficile de classer par ordre
décroissant les différents critéres., Dans ces conditions, on affecte

une seule cote au critére jugé le plus important.

Les entreprises disposant d'une frésorerie constamment large n'ont
a4 se soucier que de rentabiliser les soldes créditeurs de leurs comptes
bancaires.

Remarquons que, dans un tel cas, il est probable que l'entreprise souf-
fre d'une déficience dans sa structure financiére et dans 1l'usage fon-

demental de ses moyens d'action. Elle parait surcapitalisdée, compte tenu

du type et dc ll'expansion de ses activités.
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’ . e . / X .
B, Cas d'une trésorerie négative \deflcltl

Nous présentons les diverses possibilités de financement du déficit,
sans nous intéresser - dans 1'immédiat - & la recherche du mode de
financement ontimal. Celui-ci fait 1l'objet de la section I1 du chapi-
tre IV, qui se consacre & l'élaboration de modéles optimaux.

Considérons la figure suivante, représentant les besoins de finance-

ment (1) 3
A

""""" financement & court terme

actifs ciroculants
“(sfocks + réalis.+ dispon.)

————_"—’— 3 ~
financement & long terme

€ i a1

+ sources spontandes de

TR TSR fives s

W b
>

t
A la lecture de ce schéma, on observe que les différentes catégo-

ries de besoins 3 court terme (actifs circulants) et i long terme (ac-
tifs fixes) sont financéespar des ressources de mdme &chéance.

Or, au sens strict, il n'existe pas d'identification des ressources

aux besoins.
De fait, asscz fréquemment, des moyens de financement externes recueil-
lis pour financer un plan d!'investissements peuvent €tre utilisés a des
besoins immédiats de trésorerie. De méme, le paiement de fournisseurs
d!équipements peut se faire par le recours au crédit a court terme,
considéré corme le relais d'un financement & long terme a venir.
Pareillement, l!autofinancement n'est pas économisé jour aprés jour,
mais des moyens sont accumulés dans des délais treés brefs au gré des

4

recettes de diverses sortes, pour assurer les remplacements dtactifs

fixes ou pour rembourser les emprunts qui les ont finencés.

Cependant, au niveau des blocs comptables, on établit généralement

une correspondance entre ressources et besoins. Ainsi le financement

(1) VAN HORWE, Iinancial Management Policy, Prentice Hall, 1968.
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des actifs ciroulants se fait selon le caractére variable ou permanent

de ceux-ci,

Les actifs circulants dits permanents constituent le plancher & ne pas
dépass.r, compte tenu des cycl s propres & l'entrepris.? Ils sont finan-
cés par le capital, l'emprunt & long terme, les sources spontandées de
orédit tel le crédit commercial,

La partie variable de ces actifs circulants se finance par le crédit a
court terme négociable.

Si les besoinsg & court terme étaient financés par des capitaux permanents,
la charge d!intérdt serait redevable aux périodes ol ces capitaux ne sont
pas requis. Ceci peut se représenter par la partie hachurée du graphique.
Cette charge d'intérdt constituerait une sortie "superflue', dlautant
plus que le colit associé au financement & long terme est relativement
&levé,

Les actifs fixes sont financés par les capitaux a long terme.

I1 est important de remarquer que les instruments de financement

sont plus ou moibs risqués selon la synchronisation du remboursement de

la dette avec le schéma des cash flows futurs.

Une entreprise qui présente des soldes négatifs constants ne peut
pas se contenter d'appels assidus aux diverses sources & court terme,
nais d~it s'inquiéter de reméd s beaucoup plus radicav~, présentarh la
particularité dlune permanence. BEn faiv, il s'agit de restructurer le
passif en alinentant les capitaux permanents; ensuite,seulement aprés oce
rééquilibrage, on peut s'!occuper des insuffisances de trésorerie, qui
n'ont plus de oaractére structurel, Elles sont traitées par le recours
oux divers modes de financement, que nous avons étudids d'lune fagon plus
approfondie & la section V du chapitre premicr (crédit fournisseur,

crédit d'escompte, crédit de caisse).



VII - Oxemple de technique de placement et de financement (1)

L'exemple auquel nous foisons référence (tableau 2) suppose un bud-
get de trésorcrie élaboré par la méthode desrecettes-dépenses.
L'horizon de prévision est de trais mois et sa segmentaticn steffectue
sur base hebdomadaire.

Ce budget de trésorerie nous présente la situation financiére en fin de
semaine, ce qui nous permet de déterminer la politique & suivre en ma-
tiere de plcocement et de financement,

Les valeurs qu'il traite sont exprimées en centaines de francs.

Nous supposons une trésorerie initiale de 31.000 francs, ainsi qu'une

trésorerie minimum, sur tout l'horizon considéré, de 10,000 francs.

o méthode consiste & faire cdincider 1l'échéance des nlaccments
avec les périodes se soldant par une situation financidre déficitaire.
De méme, le wemboursement des crédits accordés s'effectue aux périodes
olv la trésorcrie cst relativement aisdée. Périodiquement, 1'entreprise
doit choisir entre le recours & un financement externe ct le finanocment
par mobilisation de placements. Le choix dépend des prévisions quant a
1'évolution du toux d!'intér®t. Si elle anticipe une baisse de ce toux,

1l'entreprisc préfere financer son déficit par 1'emprunt.

- s —

(1) CLARKSON ct BLLIOTT, lanaging Money and Iinance, Gower Press, London,
1969, chap. 11,




Tiote & Tréso{erie
fin de cgmglee 98
semaine pgr}ode &
periode
.
1 31.000
2
®\ 71 66.000
~
A1y 63.000
o
| 8 (21 61.500
' " \es | 11.000
| 4 | 50.000
- 000
o 11 54 .00
i ; 118 | 53.000
; 25 | 47.000
o (1 | (14.000)
“
el 8 50.000
l o~
' -
o415 | 46.000
+
o 122 | 40.000
o (29 4000
[4p]

- Les chiffres entre parenthéses () expriment la durde du placement ou du financement.

autre spéeifisation (s mois), ils représentent un nombre de jours.

- Les nombres entre crochets [ 7 signifient que le recours au financcm
montant indiqié; la mobilisation des placements ne suffit pas & cou

e

Recettes|Dépenses
40,000 { 5.000
5.000 | 8.000
4.000 | 5.500
50.500
50.000 {11.000
.000 | 6.000
5.000 | 6.000
6.000
61,000
80.000 [6.000
2,000 | 6.000
6.000
36,000

semaine; m

- — -

véurplus U . s
Excédent| pdnnrie g'une Excédent a plaqer
_ou |période & au jour| |
Déficit |1'autre le jour a terme
21.000 1.000(2m)
20,000(21)
56.000 35.000 1.500(7)
3.000 30.500(14)
53,000 (3.000)
51.500 (1.500)
1.000 | (50.500)
g et . 5 R e e e s i s
40,000 39.000 36.000(21§
3,000(14
44,000 4,000 3.000(7)
10 OOO
43,000 (1.000)
37.000 (6.000)
(24.000) | (61.000)
40,000 | 64.000 6.000(7)
4,000 30,000(14)
36.000 | (4.000)
30.000 (6.000)
6.000 | (36.000)
S [y~ S —

e e men

1/24.000

Financement 2
rechercher

au jour

. 5, terme
le jour

- e

3.000(21)
1.500(14)
50.500(7)

1.000(21)
5.000(14)

= « -

61.000(7)}

1.000(21)
5.000(14) |

/5.000/

36.,000(7)

e - . e o - 2l

A moins d'une

ent est obligatoire, pour le
vrir le déficit constaté.

P rm—————
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a) Au premicr juillet, on constate un excédent de 21,000 franos.
La décision financiére cst la suivante : placer 20.000 francs pour une
période de 21 jours et 1.000 pendant 2 mois. De fait, la semaine du 21
au 28 se solde par un surplus .c 1.000. Comme la situacion au cours des
scmaines antéricures est nettement supérieurce a 20.000, on nlace 20,000
le ler juillet pour 21 jours, dc fagon a lecs récupérer pour lc financement
des 50.500 de la semaine du 28 juillet. Les 1.000 francs sont placés
pour deux mois, car ils nc sont pas requis avant la semaine du 25 aolt

au ler scptembre,

b) La semaine du 7 juillet enregistre un surplus de 35.000 francs
par rapport & la période antériecurc. De ces 35.000 francs, 3.000 sont
placés sur basc quotidienne de fagon a &tre disponibles la scmaine du
14 juillet. De mbme, 1.500 francs sont placds & sept jours ct sont dis-
ponibles la scmaine du 21 juillet.

Comne les 20,000 de (a) sont placés jusqu'd la semaine du 21 juillet,
ils sont récupdérables la semaine du 28, qui se solde par un déficit de
50.500 francs.

Le 7 juillet, on effectue un placement de 30.500 frencs recouvrable
deux semaines nlus tord (semainc du 28 juillet). Ainsi, le 28 juillet,
on dispose des 20,000 francs placés au ler juillet ét de 30.500 placés

le 7 juillet (ce qui fait 50.500 francs).

c) La scmaine du 14 juillet est caractérisée par un déficit de 3.000
francs rcelativement a la période du 7 juillet. .On utilise les 3.000 francs
placés la semnine précédente ou on emprunte 3.000 pour un ternme de 21
jours. Le choix entre ces dcux possibilités dépend des prévisions quant
a l'évolution du taux d'intértt. Ainsi, si i baisse, on préfére recou-

rir a4 1l'emprunt,

d) La semainc du 21 juillct, on utilise les dépbts & 7 jours de
1.500, effecctués la semaine du 7 juillet. Si le taux d!'intér®t baisse,

cela nécessite un emprunt de 1.500 francs a 14 jours.
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e) Scmaine du 28 juillet : 50,500 francs sont requis, soit par re-
couvrement do (2) et (b), soit par cmprunt & 7 jours. Pour choisir entre

ces deux possibilités, il faut mesurer les avantages réciproques.
f) Semainc du 4 aofit : clle constate un surplus de 39,000 francs.
3,000 sont plaods pendant 14 jours alors que 36,000 constituent un pla=

cement pour unc période de 21 jours.

g) Les opérations financidres des scmaines du 11 aoflt au 25 aofit

sleffectuent suivant le m8me raisonnement.

h) La scmainc du ler scptembre enregistre un déficit de 61.000 frs.

Les 1.000 placds le ler juillet arrivent & échéance cette nériode.

De plus, 36.000 placés en (f) sont actucllement disponibles, ce qui nous
donne 37.000, Il est nécessairc de trouver un autre financement & raison
de 24.000 frayos.

i) Lo scmainc du 8 septembre constate un surplus de 64.000 francs.

En conséquence, on cn place 6.000 pour 7 jours et 4.000 sur base quoti-
dienne, ainsi que 30,000 pour 14 jours. Le reste, clest-a~dire 24,000,
peut servir au remboursement de l'emprunt contracté au cours de la se-

maine du ler septembre.

Le mBme processus continue pour tout l'horizon considéré,

La tcchnique de financement qui vient d!'@tre préscntée utilise unc
méthode, & premidre wvue, pcu rigourcuse. Les résultats qui cn découlent
ne sont pas los sculs valables. En conséquence, le plan de financement

n'est pas optimal mcis satisfaisant.

Par plan optimal, nous cntendons la rccherche de la solution Im plus
favorable, répondant 3 un critdre d'optimalisation (maximer le wende-
ment des placcmonts, minimer Jeés cofits de financement)., Nous étu-
dions, au chapitre IV, quclquecs modélce de programation lindaire
recherchant la solution optimale,

Les plans satisfaisants se caractérisent par unc certaine souplessec,
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Ils sont satisfaisants cn ce sens qu'ils veillent & 12 réalisation dos
objectifs, Dans notre cas, il s'agit de coordonncr les placcments avec
les besoins de trésorcric futurs ct les recours au financement avec les

cxcédents ultéricurs. Cependant, la méthodc utilisée n'est pas optimale.

La solution présentée a la suite du tableau ntest qu'exemplative.
I1 en existe de nombreuses. L'avantage de cette technique réside dans
la possibilité d'un dialogue permanent. 9% -n modifie certaines condi~
tions financitéres et notamment le taux d'intér®t et la pdéricde de pla-

cement ou d!emprunt, la méthode élabore de nouveaux plans satisfaisants.

Le contr®le joue un rd®le important. Il permet d'affiner la méthode
et, par conséquent, de préciser les prévisions ultérieures.

Comme nous l'avons remarqué antérieurement, les écarts observés consti-
tuent des "clignotants"

- le niveau de trésorerie minimum est mal adapté;

- l'anticipation des dépenses et revenus est erronde. Cecci peut
provenir d'une mauvaise circulation de l'information, qui emp8che le
trésorier de disposer de tous les éléments nécessaires 3 1'élaboration
de son budget.

Un dialogue permanent, en cours de déroulement des opérations, doit
envisager les effets de différents événements possibles et les actions

correspondantes.,

Le troigitme chapitre exploite ce dernier point. Il integre, lors
de 1l'établissement des budgets toutes les possibilités, en leur asso-
ciant une probabilité d'occurrence. Nous disposons donc de plusieurs
états de trésorcrie, chacun correspondant & une combinaison d!événe-

ments probables,
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Chapitre ITII

PRISE EN CONSIDERATION DE L'INCERTITUDE

Le budget de trésorerie, tel que nous 1l'avons analysé au chapitre
précédent, suppose un raisonnement,ou les différentes composantes de
la trésorerie sont estimées en valeurs moyennes ("expected cash flows").
L'incertitude n'y est pas totalement ignorée; cependant, elle n'inter-
vient que globalement sous forme d'un stock de disponibilitdés minimum,
Cette trésorerie minimum constitue une sécurité contre la rdéalisation
d!événements incertains ou imprévus, quelle que soit leur origine.
Or, en réalité, 1l'incertitude est relative a la nature, au montant et
au calendricer des flux financiers futurs et porte essentiellement sur

les éléments dlexploitation.

Au cours de ce chapitre, nous intégrons plus gystématiquement
1tincertitude, en étudiant ses effets sur chacune des composantes de
la trésorerie, de fagon a pr.senter un budget en uniters incertain.
Dans une premiere section, nous proposons deux méthodes de calcul de
la position de trésorerie, prenant en considération l'incertitude dans
1'évaluation des cash flows.

Dans une seconde section, sur base d'une étude du risque de rupture
et du rendement associés a toute situation de trésorerie, nous tentons

d'établir la configuration optimale des dettes et des liquidités.




60

Section I -~ INCERTITUDE ET CASH FLOWS

Nous prdsentons ci-dessous une formule simplifide de caloul des
variations de trésorerie, rdésultant des opérations d'exploitation au
cours d'une pdériode déterminée. Elle exprime la différence entre mecet-

tes et dépenses de cette période (1).

NCF=(CS+

o

R) = (Pa + R M + 0 E)

ou N C T = variations de trésorerie
C 5 = encaissements des ventes
O R = autres "rentrées"
P a = paiement de salaires
R 1I = paiement de matidres premiéres
0 Ii = autres "sorties"
C Bl = C BO + T CF
ou CB

1

1 état de trésorerie en fin de période

6 Bo = trésorerie initiale

La trésorerie en fin de période égale la trésorerie initiale aug-

mentée du flux financier net de la période.

Ltévaluation de chacune “es composantes de la trésorerie doit te-
nir compte de l'impact de 1l'incertitude. A cet effet, deux cas peuvent
se présenter :

- L'espace de toutes les valeurs porsibles peut se décomposer en
intervalles, auxquels on associe une probabilité d'occurrence
(distribution concréte).

- I1 est difficile et mBme impossible d'estimer une distribution

de probabilités pour chacune des composantes.

e e s e

(1) G. DONAIDSOHN, Corporate Debt Capacity, Boston Harvard University,
1961, chap. 7 ¢ 8.
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1. Intervalles de variation - probabilités

La trésorerie est un domaine de 1l'entreprise, qui fait 1l'objet
d'une surveillance trés stricte. Chague opération d'encaissement ou de
déoaissement donne lieu & un document la notifiant ou la confirmant.
In conséquence, on peut aisément disposer ou comstituer un historique
d!informations.

Clest sur base de cette chronique que se déterminent les probabilités
de réalisation de tel ou tel événement.

Disposant d'informations relatives aux flux financiers antérieurs, il
est possible de calculer une distribution de fréquences pour chaque
composante de la trésorerie (exemple: la distribution de fréquence des
accroissements de ventes).

Pour 8tre significative, la période d'observation (chronique) doit Btre

suffisamment longue.,

La consultation &es responsables (achats, production, ventes...)
fournit des informations précieuses quant & ll'estimation des probabili-
tés d'occurrence de tel ou tel événement concernant leur ddépartement.
(exenple ¢ probabilité que les ventes croissent de 10 ¢ %y 20 ¢ )

Comme nous 1l'avons déja souligné au chapitre deux, on remarque donc
toute l'importance de la coordination entre les différentes fonctions
de l'entreprise.

Le budget de twrdsorerie n'est qu'une synthése des autres budgets et

tous ses éldacnts en sont directement déduits.

Corment procéder & 1'établissement des distributions de probabilités

des valeurs de jn‘sorurle ct a la qeterm¢na tion du risgue de rupture
K}lsq ue d'l solvablllte}

Si 1l'on connalt la distribution de probabilités de chaounc des
composantes de la trésorerie, deux méthodes sont applicables :
L'énumération : On envisage toutes les combinaisons possibles de toutes
les valeurs concrétes des éléments influencant la trésorerie et on

applique pour chacune d'elies la formule qui est & la base du calcul

de la trésorerie. vette méthode risque d'!'8tre longue et assez lourde,
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clest pourquoi, généralement, on lui en pr&fére une autre.

La simulation : Au lieu de considérer toutes les cambinaisons pogsibles,
on opére un échantillonnage de combinaisons.

Quelle que soit la méthode rciemic,pour déterminerla probabilité de
chaque valeur de trésorerie, on multiplie les probabilités des valeurs

de chaque composante.

Estimation du risque de rupture

La distribution de la trésorerie peut se traduire en une fonction
de répartition (1).
Cette dernitre détermine la quantité de disponibilités 3 détenir, étant
donné un niveau de risque acceptable. De m@me, elle évalue lc risque

associé & chaque situation de trésoreriec.

Soit une distribution de probabilités des cash flows nect (CFN),
e cours d'une période déterminée (2). Les chiffres expriment des cen—

taines de francs.

Distribution anctign.de

CI'N W C TN répartition
5 L du CF N
~ 6,000 0,02 0,02
~ 5.000 0,04 0,06
- 4.000 0,03 0,09
~ 3.000 0,05 0,14
~ 2,000 0,02 0,16
~ 1.000 0,08 0,24
0 0,04 0,28
1.000 0,03 0,31
2,000 0,07 0,38
3,000 0,05 0,43
4.000 0,03 0,46
5.000 0,54 1,00

et +

(1) Fonction de répartition ou loi de probabilités cumuldes.

(2) Le tableau reproduit 1'excmple présenté par G. DONALDSON, op. cit.
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- 8i la trésorerie initiale (C Bo) est de 6.000, la probabilité
de rupture est nulle car, en aucune maniére, le C F I ne sera inférieur
& 6.000,

- 81 initialement, on dispose de 3.000, la probabilité de rupture
atteint 9 %Q

- 8i 1fon péut supporter un risque de rupture de 16 %y Clegt-d
dire si les conditions d'obtention de crédits supplémentaires sont can~
patibles avec une situation de trésorerie laissant apparaftre un risque
d!insolvabilité de 16 %, le stock de trésorerie initial doit Btre de
1.000. En effet, 16 % représente la probabilité que le cash flow net
soit inféricur ou égal a - 2.000.

- Considérons maintenant la colonne des cash flows nets comme re-
1 = C B+ CFIy.
La probabilité d!'8tre en rupture pour un montant de 5.000 et plus at-
teint 6 Y.

présentant 1!'état de trésorerie en fin de période (C B

La, probabilité d'!'8tre en rupture, quel que soit son montant = 28 %

(ce pourcentage correspond & la ligne ot CI = 0).

2. Difficultés ou impossibilité d'associer des probabilités

Lorsqu'il est difficile d'estimer une distribution de probabilitdés
pour chacune Ces composantes, on utilise une autre méthode,
Elle nrocéde en deux étapes :
Premiére étape :Détermination d'un espace de variations maximum.
Pour chacunc des composantes, on évalue les limites extr8mes, o'est-a~-
dire la position la plus optimiste et la plus pessimiste et on les
combine pour en déduire les valeurs de trésorerie les plus favorables
et défavorables.
Deuxiéme étape : Intre ces deux extr@mes, on détermine l'ecspace ol la
réalisation de tel ou tel événement est la plus probable.
Cet cspace contient les possibilités dont la probabilité est "“substan~

tielle", sans @tre conmue.




espace des variations extr&mes

;5 espaces des variations
‘ les plus probables .

<

i
; I
!

limites limites !
défavorables favorables

.L/«//// 5 E \\\\\\\“L~ valeurs des

oomposantes

La distinction entre ces deux espaces de variation permet dl!isoler les
événements dont les "chances" de réalisation sont faibles,des événe~
ments plus probables.
Limites extrBmes ¢ '"What could happen'.
Linites les plus probables: "What is likely to happen'.
Quoique ne disposant d'aucune probabilité quant aux diverses valeurs
de chacune des composantes, on peut affirmer que 1l'occurrence des li=
mites extrmes de la trésorerie est trés peu probable, car elle exige
la combinaison de toutes les limites extr@mes.
Appliquons ces notions de limites extrBmes et probables & un ocas con~
cret (1).
ous ne considdérons que trois dimensions (composantes) de la trésore-
rie s

1° la valeur des ventes

2° le comportement des amtres composantes

3° les conditions financigres précédant la période de prévision

( = trésorerie initiale).

- Les ventes constituent la variable la plus sensible a court
terme et celle qui influence le comportement des autres composantes;
clest pourquoi on la considére isolément.

- Les conditions financiéres antérieures a la période de prévision
influencent 1l'détat de trésorerie. De cette fagon, si le risque d'insol-

vabilité, au cours de cette période, est trop élevé, il est possible

[

e« s

(1) G. DONALDSON, Corporate Debt Capacity, op. cite
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de déterminer & l'avance les actions & entreprendre pour le réduire

et notamment : agir sur la liquidité des placements.

P L I T = R I~ e

sage_les limites défavorables.

a) limite la plus défavorable,

b) limite défavorable la plus probable ,

c) conditions actuelles, c'est-a-dire les conditions au moment

de 1'étude. Elles peuvent 8tre différentes des conditions préodédant la

période de prdévision, si l'analyse s'effectue antériecurement & ocette

période. Cc dernier point (¢) ne peut 8tre considéré que dans le cadre

de la troisidne dimension (3%°) énoncée ci-dessus :

conditions initiales,

On combine (1°), (2°) ct (3°) avec (a), (b) et (c) et on obtient

différentes valecurs de trésorcric.

Le tablcau ci~dessous estime les variations de trésorcric rdésultant

des opérations prévues a une période

les combinaisons possibles.

ot e e, B e A, . Bl

déterminée et

envisage toutes

Prévision
des ventes

Conditions
initiales

Autres
composantes

e ——— e . . o

Variations de
trésorerie de
la période

Plus déf-~vorable

PLUS DEFAVORABLE
Défavor,probable

Plus défavorable

DEFAVOR .PROBABLE
Défavor ,probable
Plus défavorable
CONDITIONS
ACTUELLES
Défavor.probable

B -

Plus défavorable

Défavor,probabl.

Plus défavorable

Défavor.probable

Plus défavorable

Défavor .probablc

Plus défavorablec

Défavor.probable

Plus défavorable

Défavor.probable

Plus défavorable

Défavor,.probable

liotations : Plus défavorable

(4.970)
14.970
(2.460)
16.270
1.430
17.340
1.480

" 20,400
4.8%0
25,260

5.140
25.940

i et o e

¢ linite la plus défavorable

Défavor.probable : limite défavorable la plus probable

(=) : valeur négative.
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Risque de rupture

Ltétude des résultats (variations de trésorerie au cours de la
période de prévision) nous revseigne sur les éventualitds de rupture
et sur leur ampleur. Contrairement & la premiére méthode (probabilités),
il n'est paes nossible d!'évaluer le risque de rupture avec prdécision. ‘
Le trésorier doit se contenter d'une estimation grossiére, cependant

non négligeable : le risque de rupture cst faible, moyen ou trés &levé,

S5i nous analysons les résultats de notre exemple, nous remarquons
seulement deux cas de rupture :
~ quand tous les éléments sont & leur limite la plus défavorable
(4.970)
~ quand tous les éléments sont & leur limite la plus défavorable,
exceptd les ventes (2.460).
Dans ces conditions, les possibilités de rupture sont relativenent fai-

bles, car elles sont assocides & une situation trés défavorable.

3. Choix de la politique financiére

e

S'il est possible dlestimer une distribution de probabilités des
valeurs de trésorerie & la période de prévision, les paremdtres déter-
minants de la noliticue finar-iére sont : la moyenne =2t la variance de
cette distribution.

Nous étudions au chapitre quatre des moddles de gestion de irdsorerie
calculant le stock de disponibilités optimal (stock de tronsaction et
de sécurité) en fonction de ces deux paramdtres, ainsi que des Aiffé-

rentes catégories de collts de gestion (MILLER et ORR-PETERSON).

S'il est difficile d'associer des probabilités aux diverses resi-
tions de trésorcrie, le choix de la politique financidre dépend du
conportement du {résorier face au risque :

-~ Comportement pessimiste : la politique est dictée per la posi~
tion de tréesorerie résultant des combinaisons les plus défavorables.

-~ Compertement optimiste : le trdsorier décide en fonction des

résultats les plus favorables.
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- Comportement "moyen" : le trésorier consideére 1l'cspacede varia~
tion le plus probable et suppose que toutes les valeurs de trésorerie,
au sein de cet intervalle, sont équiprobables (distribution rectangu-~

1Dire) -

Cette premidre section constitue un examen rapide du probleme de
llincertitude. Mous y avons ¢tudié l'impact de 1l'incertitude sur la
configuration de la trésorerie aux diverses périodes budgéties.

Quelle que soit la méthode retenue (distribution de probabilités -
espace de variation), la notion de risque de rupture y est implicite.
Or, cette rupture est coliteuse.
Dans la prochaine section, nous tentons de réduire le risque de rupture
en faisant appel a différentes sources de "liquidités".
A cet effet, nous cuivons un raisonnement optimal minimisant les collts
totaux (coflt des liquidités supplémentaires et collt de rupture).

o'e

X X

Section II ~ RISQUE ET RENDRENT

e T RIPR—

La détermination du montant de liquidités optimal permettant de
réduire la charge de la rupture, implique un compromis entre risque et

rendenent (1).

Hotion de rendement

- Etant doané que les actifs liquides ont généralenent un rendement
inférieur aux autres actifs (créances, stocks...), plus la proportion
de_ces_actifs est dlevée, plus le rendement est faible.
De fait, si on détient une grande quantité dlactifs liquides, le colt
d'opportunité ou de renoncement & un placement profitable est Slevé.

~ Le rendement des dettes provient de la différence de cofit entre

les méthodes de financement. Corme le coflt du financement 3 moyen ou

(1) VAN HORIE, A Risk Return Analysis of a Fiwm's Working Copital posi-
tion, Tne Ingineering Economist, vol. 14, n°® 2, 1969.
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long terme excide gindralement le coflt associé aux formes de crédit &

ble dos dttes cst Slevée, plvs le rendement est €leveé.

Notion de risque :

~ L'évaluation du risque implique une analyse de la liquidité
liquidité des actifs et des dettes.
Du point de vue de la liquidité des actifs, moins on est liquide, plus
Glevé est le risque de faillir a ses obligations financiores.
Le risque asgssocié aux diverses catégories de dettes dépend de leur
échéance.,
Plus 1l'échéance est rapprochée, plus le risque de faillir au rembour-
sement du principal et des intér8ts est élevé. Inversément, si 1'éché-

ance est éloignée, ce risque est moins important.

La rentabilité de l'entreprise est favorisée si le niveau des
actifs liquides est faible et si la proportion des dettes & court terme
dans l'endettcnent total est élevée. Cependant, dans ces conditions,
le risque de rupture est relativement important.

Notre probléme consiste & équilibrer risque et rendement, sachant que
toute diminution du risque stacconpagne d'une diminution du rendement,

sous forme de collts supplémentaires.

Nous venons d'exposer le nrincipe de la méthode, Corment s'appli-
que~t-il dans leg faits ?
Soit une distribution de protabilités des valeurs de trésorerie esti-
mée & chague pdériode de prévision. Quelles sont les actions 3 entrepren—
dre en vue de rédvire le risque de rupture périodique 7
Sans entrer dans les détails qui nécessiteraient de trop longs déve-

loppements, envisageons les principales étapes du raisonnement.

:

Premicre étape :

Nous disposons de trois possibilités d'action, dont chaoune en

oontient plusieurs :
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~ accroftre le montant des actifs liquides en augmentant le finan-
cemen’t
- modifier la structure des dettes.
Excmples s~1a nrolongation de 1l'emprunt a pour conséquence une
diminution des remboursements péricdiques.
-~ le rassemblement des diverses périodes de rembourse~
ment en une seule.

- combiner les deux possibilités précédentes.

Deuxicme étape s

A ces différentes possibilités sont associds des coflits que nous

appelons "collts de réduction du risque'. Ils comprennent @

- colits dw financement
-~ modification de la charge d'intér@ts débiteurs

- combinaison de ces deux colits.,

Troisieme étape

o e g ot e o o T

Une nouvelle configuration du risque de rupture correspond & ces
diverses possibilités, En effet, chacune d'entre elles, par son apport

de liquidités, contribue & la réduction du risque de rupturc.

Si les colits de rupture étaient connus, il serait aisé de déter-
nmincr le collt de rujpture assccié & chague pocsibilitc (somme des cofits
de rupoure probables). La solution optimale consisterait 2 choisir la
possibilité qui minimise les collts de rupture augmentés des "colits de
réduction du risque, larginalement, il s'agirait de choisir la possi-
bilité pour laguelle llaugnentation des"colits de réduction du risque"
égale les coflts économisés par la diminution de la rupture.

.

Cependant, des difficultés rési

5
1

cnt dans l'estimation des colits de
rupture, car lc nombre d!'éléments y intervenant varie de situation &
situation.

Unc méthode plus €ficace consiste & déterminer unc tolérance d3
risque (excmple: 5 %) ot de sélectionner toutes les possibilitds pour

lesquelles lec risque cst inféricur ou égal a la tolérance,et ce, pour
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toutes les périodes de prévision,

Parmi cecs possibilités sélectionndes, on retient celle qui minimise

le*colit de réduction du risque.

La prise cn considération de l'incertitude des cash flows, ct par
conséquent du rdsidu, pose lc probléme d'unc éventuelle insuffisance
de trésorcric,

Comme toute pénuric cst coliteuse ct afin de minimiser ces colits, 1'en~
treprise doit se constitucr une garantic, un stock d'cncaiscsces de sé-
curité.

La méthode que nous venons dlexposer cst énumérative. Blle envisage un

certain nombre de possibilités, chacunc relative 3 un mode de finance-

- G ) R ", . .
ment, ot dquilibre les cofits de rupture et de réduction du risque; on
vuc de sélcotionner la possibilité la moins cofiteusc. Ies fonds ainsi

libérés représentent la trésoreric minimum et répondent & un bestin de

Au chapitre quatre, nous présentons quelques modéles de gostion de tré-
sorcric dont l'objectif consiste a déterminer lc stock de disponibili-
t¢és de préocaution, minimisant les colits de rupture ct de détention

(opportunité).
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Chapitre Iv

MODELES T METHODES DE
GESTION DE TRESORERIE

Les trois premiers chapitres sont consacrés principalement

& 1'étude fonctionnelle de la trésorerie. Nous y avons présenté une
définition de la trésorerie aprés avoir insisté sur son rdle et son
utilité. Les budgets de trésorerie envisagent l'encaisse liquide, dans
une optique dynamique et témoignent de 1'importance de son aspect pré-
visionnel.
I1 convient maintenant de procéder & une étude de la gestion de tréso-
rerie, par la présentation de quelques modeles et méthodes. LRemarquons
que ces modeles ne trouvent leur justification et leur utilité que dans
la mesure ot ll'entreprise dispose d'un budget de trésorerie bien éla-
boré. Celui~ci constitue la premiére étape dans toute tentative de mo-
délisation, car il apporte 1l'information de base. Les modeles de Recher-
che Goérationnelle qui font l'objet de notre analyse répondent aux pré-
occup~tions suivantes :

- Quelle est la quantité d'encaisses & détenir ?

- Comment traiter les excdéddents de trésorerie et pallier la pénu~

rie de liquidités ?

1l - Définition d'un modele

Un modele est une représentation, souvent simplifide, de la réa~-

1ité étudiée. Clest donc une abstraction de la réalité.

Les modéles different par leur méthode et leur degré d'abstraotion.

Ce qui importe avant tout, clest leur "applicabilité" aux problimes

qu'ils sont censés résoudre. S'ils sont d'un degré d'abstraction tel
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qu'ils ne peuvent 8tre adaptés & la situation étudiée, ou, inversément,
si leur reprdésentation de la réalité est trop complexe, ils deviennent
inutiles. Il est donc nécessaire de trouver un compromis entre abstrac-—

tion et complexité.

Les situations que représentent les modéles de gestion financiere
sont caractdricsés par la présence d'éléments intangibles, difficilement
quantifiables, came - par exemple - le revenu implicite des disponi-
bilités, la parte de confiance ou la détérioration des relations avec

les créanciers...

2 - Classification des moddles

Les méthodes quantitatives utilisées pour résoudre ces modeéles
sont trés nombreuses et trés variées quant a leur application.

Nous proposons de les grouper en deux catégories :

Les modeles_ce contrdle de stock s ceux-ci appliquent la théorie des

stocks de maticre au probléme de la trésorerie, afin d'en calculer
- ]

le niveau optimal (section I).

fe8 medslen g9 Irogebasition lindaize » .ose dexnisvs @hebldsssnd v
plan de financement optimal. Sur base d'une étude prévisionnelle, des
besoins de financement de l'cntreprise, ces modéles déterminent le mon-
tant et la naturc des moyens monétaires nécessaires a la couverture de

ces besoing (section II).

- Notions de cofits et rendement

Avent d'entamer 1'étude des modéles de gestion de trésorerie, pré-
cisons certaines notions qui reviennent fréquemment au cours de 1'expo-
sé et de la résolution de ces moddles, sans 8tre cependant prises sys-—
tématiquement en considération dans chacun de ceux-ci. Il s'agit des

diverses catégories de cofits et de rendements.
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- Colits de transaction

Ces collts sont associés & 1l'achat ou 2 la vente de titres de pla-
cement et, de ce fait, grévent toute modification du portefeuille.
Ils représentent généralement un faible pourcentage de la transaction.
Cependant, leur étude est indispensable, car ces cofits pourraient éga-
ler ou m@me excéder les rendements projetés, si 1'échéance des nlace-
ments considérés est trés rapprochée ou si le taux de rendement est
peu élevé.
On distingue deux catégories de collts de transaction :

- les colits fixes : quel que soit le montant de la transaction

- les cofits variables : proportionnels au montant de la transaotion.

Le cofit de transaction comprend deux parties :
- une nartie exogeéne, indépendante de 1l'organisation ct de la
gestion de la firme.
- une partie endogéne, qui concernc essentiellement les frais ad-
ministratifs, requis par chaque transaction.
Le calcul de ce colit résulte principalement d'une étude historique,
basée sur l'observation minutieuse des divers éléments qui le composent
et de leurs collts respectifs.
-Le colit dit exogéne couvre les frais des organismes auxquels s'adresse
une entreprise, pour effectuer une transaction et, notamment, les taxes
¢t commissions diverses. Certaines primes accordées lors de la négocia~
tion de la transaction se déduisent de ce cofit (primes d'émission).
-Les opérations d'achat et de vente de titres de placement entrafnent
des cofits adninistratifs (endogénes). Ceux-ci se composent des frais
d'organisation et de "burcaucratie" et comprennent notaiment les démar—
ches ordonnant la conversion ou le placement, les documents administra-
tifs circulant au sein de l'cntreprise en vue d'une notification ou
d'une confirnation de la transaction, le temps du trésoricr ou du res-

ponsable de la trésorerie réservé & ces opérations...

- Cofit de détention

Le colit de détention s'identifie au colit d'opportunité. Il ne
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correspond pas & un débourscment effectif, comme c'est le cas du collt
de transaction, mais mesurc la privation de revenus, le manque & gagner,
1ié am fait que les fonds sont restés improductifs dans l'entreprise,
alors qu'ils ouraient pu 8trc placés dans des opérations rémunératrices,
a4 1'intérieur ou a ll'extérieur de la firme.

Contrairement aux cofits de transaction, les collts de détention sont
uniquement proportionnels au montant et & la durée de la détention.

Le coflt de détention ou taux de rendement alternatif est en grande par-
tie exogénc ct subit 1'influence de la conjoncture économigque.
Cependant, ccrtaines entreprises peuvent bénéficier d'un towx de rende-
ment élevé, cuite & leur bonne gestion et aux possibilités de diversi-
fication de leur portefeuille. En conséquence, elles supportent un colt

de détention relativement élevé.

-~ Collt de rupture

Dans la discussion des budgets de trésorerie, nous avons insisté
sur la préscnce d'une trésorerie minimum, qui constitue une contrainte
et dont la violation péut occasionner certaines pénalités.

Ces pénalités sont multiformes s elles correspondent aux intér8ts et
charges financieéres cncourus pour le rétablisscment de ce minimum et
sont plus ou moins élevées, selon que le recours au financcnent pour
combler le déficit constaté a été prévu ou non. Ainsi, si le délai
laissé au bailleur de fonds est nul ou quasi nul, les conditions sont
moins favorablcs.

5i 1'emprunt n'cst pas possible ou si les conditions d'!'obtention sont
exagérément colltcuses, la firme doit postposer le paiement de certaines
"fourniturecg'. Cette postposition peut &tre la cause d'une porte d'es~
compte ou dl'une modification de la position de crédit aupres des "four-
nisseurs".

oi la rupture atteint une telle ampleur, que les deux formules préoéden—~
tes ne pouvent suffire & y remédicr, 1l'entreprise doit obligatoirement
nodifier son plan opérationnel, par la réalisation de certains actifs,
ce qui met on cause l'excrcice des activités ultérieures. Cette rdalisa~

tion s'effectue généralement dans de mauvaises conditions.
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Ces diverses catégories de cofits ne sont pas les seuls facteurs a inter-
venir dans la gestion de la trésorerie. Les possibilités dec placement
ct leur rcendenent cn sont les éléments déterminants.

Le rendement comprend les intér8ts ot dividendes, considérés come
rémunérations des placements effectués, augmentés des variations de la

valeur du capital placd ct diminuésdes cofits de transaction.

Importance de 1l'information

La misc cn oeuvre d'un modéle mathématique, quel que soit son do=
maine d'application (finance, production, vente, ...) nécessite la re~
cherche de l'information. Cotte information constitue la matierc pre-

midre, 1'élénent de base indispensable au bon fonctionnement des modeles.

Naturc des informations & collccter

On distingue cssentiellement deux catégories d!'informations ¢

- les 1nformat10ns externcs ou exogenes

Elles sont indépendantes de l'activité de la firme ct se rocuecil-~
lent dans son cnvironnement. Excmple: le taux d'intéret, lc taux de

rendemente « o

- les informations internes ou endogenes

Elles sont étroitement lides au fonctionnement de l'entroprise et
sont & rechcrcher dans ses divers départements : effets & payer et a
recevoir, volumc des transactions ...
Ces informations constituent los cntrées du modéle. Certainces de ces
entrécs sont détormindes a prioris cc sont des paramétres (ordédit de
caisse, conditions dec crédit...). D'autrces scnt & estimer (effets &
payer, cffcts & rccevoir...).
Llecstimation des entrées de modeles prévisiomnels sc fait cn doux

étapcs

’

—

T
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h partir des données historiques, on dégage une tendance d'évolution
(partie objcetive)

- on pordérc cctte analysc historique par la connaissance de la
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conjoncturo actuelle et la prévision de la conjoncture future (partie

subjective).

Caractéristigues de ces infoimations s

Le rassemblement et le traitement des informations sont facilités
par la présence d'un systéme informatique au sein de 1'entreprise.
Ce systdme favorise la circulation rapide et efficace de l'information,
par la prise en considération de 1'interdépendance entre les divers
départements de l'entreprise, et réduit considérablement le délai de

migse & disposition. De plus, la qualité et la rapidité de nise a jour

de ces informations sont autant d'éléments qui contribuent & 1'élabo-

ration de nodeles opératoires.

Section I - II0DELES DE CONTROLE DE STOCKS

e A = ot o

Si 1l'on considére la trésorerie comme un stock de liquidités ou
d'encaisses, on peut admettre l'analogie entre la gestion de stocks
"physiques'" et celle d'une trésorerie.

Considdérons par exemple la gestion d'un stock de matiéres premicres.
Commander au’fur et a mesure des besoins, tous les Jjours ou toutes les
heures, serait une politique déraisonnablement onéreuse.

Les cofits de ocommande ne sont pas insignifiants et il faudrait encore
tenir compte des charges occasionnées par les retards ou les interrup-
tions de production, provoqués par la lenteur des arrivages ou leur
insuffisance. Avec la trésorerie, le problime est le m@me. On peut aug-
menter ou diminuer les liquidités en opérant un transfert diminuant ou
avgnentant le vortefeuille des titres & court terme, & mesure que les
besoins sten font sentir. Dans ces conditions, on supporte des cofits
de transaction treés édlevés et on risque de faillir a l'excécution de

certaines obligations financidres.

Dans les deux ecas,la politique idéale consiste a détenir un stock

de matiéres premiéres ou de trésorerie optimal.
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Les modéles qui font 1'objet de cette étude déterminent le montant opti-
mal des encaisses liquides.
La régle géndrale consiste & minimiser les cofits de transaction, de

détention et de rupture.

Une classification de ces modéles en catégories-types, souligne
les différentes approches au probléme de gestion de trésorerie. Ces
approches ne sont pas exclusives l'une de 1l'autre mais bien camplémen~
taires. Elles marquent bien le souci de leurs auteurs d'!'intégrer pro-
gressivement les éléments permettant de saisir au mieux la réalité fi-

nanciere.

1. Présentation des approches

Nous distinguons principalement quatre approches :

Fremidre approcho

-
Y

BAUMOL et TOBIN construisent un modeéle de gestion de trésorerie
totalement déterniniste. Ils consideéerent que les dépenses s'effectuent
& un taux constant et connu, alors que les recettes sont périodiques.
Utilisant des méthodes différentes et stinterdisant toute rupture, ils

calculent le niveau optimal de l'encaisse de transaction.

Deuxi'me approche

Dans une scconde étape, tout en formulant les mBmes hypotheéses
en cc qui concernc les flux d'entrée et de sortie, SASTRY étudie 1l'ine-
fluence d'une rupture acceptable sur le niveau de l'encaisse de tran~

sactione.

Troisiéme approche

MITLLER et ORR élaborent un modéle de gestion de la trdsorerie plus
opératoirc. Ce modeéle envisage une fluctuation des cncaisses totalement
aléatoire.

Lorsque ccs cnoaisses atteignent un niveau maximum (minimum), le modele
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procéde & des placemecnts (conversions de placements) & concurrence d'un
montant qu'il détermine; ce qui justifie son appellation "modé&le de

contrdle aux linites".

Quatrieme approche

Cette dernierec catégorie de modéles se situe & un niveau intermé-
diaire entre les modéles déterministes (BAUMOL-TOBIN) et totalement aléa-
toires (JIILLER et ORR). Le niveau de trésorerie veric suivent une dis-
tribution de probabilités et détermine le montant des encaisses de sécu~-
rité. Peterson applique ces m@mes principes en évoquant principalement

une distribution normale.

2. Politigues_de gestion de la trésorerie

Conformément a la théorie des stocks physiques, nous distinguons
deux types dec politiques de gestion de trésorerie :

-~ celle qui fixe a priori les dates ol l'on procéde & une conver-
sion dlactifs en liquidités, afin d'alimenter l= trésorerie et
qui détermine le montant de cette conversion : politigque & contrf-
Le périodique;

- cellec dont les dates de conversion dépendent en particulier de
1'évolution et du comportement du stock d'encaisse : politiques

& contrBle permanent.

Politigue & contr®le périodique

L'horizon de gestion est décomposé en périodes de longueurs déter-
minées. Chaque dégision est prise en début de période.
Cette politique sladapte particuliérement aux phénoménecs relativement
stables.
Les modeéles de la premiére et de la deuxiéme approche applicuent cette
politique. De fait, les recettes sont cencentrées & certaines époques

et les dépcnses sont stables, du moins en courte période,
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Politique & contr®le permanent

Cette politique enregistre les entrées (recettes) ot les sorties
(dépenses) dés leur réalisation, Elle s'adapte particulidrement aux
phénoménes caractérisés par des variations accidentelles ou irrégulié-
res et pour lesquels la rupture peut entrainer des conséquences ffcheu-~
ses, ce qui cst bien le cas de la trésorerie. IMILLER et ORR développent
un modéle de ce genre. Ils déterminent les limites de variation de la

trésorerie en fonction des fluctuations du niveau de l'encaisse.

I. Premierc approche : Estimation de 1l'encaisse de transaotion

o o o B e o e B B B i v S e O S o o " 8 T " " ot T ] T o S % Bk W WD o S W 8 b Bk W B e W

A, - BAUIDOL (1)

Baumol fut lec premier & proposer un mod2le de calcul de la tréso-
rerie optimale. Cc modele est asscz simple,; mais il marque bien lc souci
de considérer le trésorerie comme un stock.

En réalité, il conviendrait micux de parler de regle ou de technique
plutdt que de modeéle. En effet, il s'agit de 1l'application de la formule
classique de VILSON, utilisée dans le cadre de la gestion de stocks et
dont 1l'objeotif consiste & déterminer la quantité de matiércs premiéres
ou de produits finis & détenir pour satisfaire la production ou la de-

mande.

1. Hypotheéses

-~ Considérons un flux de sortie d'un montant T. Ce {lux se carac-
térise par une constance du taux de dépense au cours de l'horizon consi-
déré. Les recettes sont périodiques et entrent en bloc au début de pé-
riode.

- Le modele s'interdit toute rupture. La trésoreric doit Btre suf-

fisante pour exdéouter les obligations financieéres.

e . g

(1) w. BAUMOL, The transaction demand for cash, Quarterly Journal of
Economic, vol. 66, 1952, pp. 545-556.
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- On distingue decux atégories d'actifs :
x aoctifs rémunérateurs (porteurs d!'intérdts)
* aotifs non rémunérateurs ou actifs liquides.

Cette seconde catégorie dlactifs enregistre les recettes périodi-
ques et régle les dépenses a taux constant dans le temps.

- Les transferts entre ces deux catégories d'actifs sont instan=
tands et supportent un collt fixe b, couvrant les frais d'achat ou de
vente.

-~ Le cdit de détention des actifs liquides = i par unité monétaire.
I1 correspond au taux de rendement des actifs rémunérateurs.

- Les hypothéses que nous formulons ne considérent pas 1l'incerti-
tude. Le modele de BAUMOL est donc un modéle déterministe., Il applique

une politique de contr®le périodique.

T

Sur base de ces hypothéses, la politique optimale consiste & placer
les recettes périodiques en actifs rémunérateurs et a procéder & une
conversion de ces actifs en liquidités, régulidrement (L) et pour un
montant C, afin de pouvoir satisfaire au flux de dépense régulier (T).
Guel est le montant optimal des encaisses de transaction (C) et la fré-
quence des transactions (L) ?

Le cclt total CT s'exprime somme suit

T . C
0T = b + i 5

C
T
ol '5 = nombre de transactions par période
T
by = collit de transaction
C . “ ” =
5 = stock moyen détem (étant donné la constance du flux

de sortie);i.% collt de détention.

Lo dérivation du cofit total par rapport & C nous donne la valeur

optimale de C,si é;%@ = 0.
T c |/ 2T SZ-VPED ¢ |2
‘b02+2‘° C=y =T 124253 L=5=V17
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La quantité optimale des encaisses de transaction (C) varie directement
avec le montant des dépenses (T), ainsi que le colit de transaction (b)

ot inversément avec le cofit de détention (i)

g
-2
1
3. Remarques concernant les "économies d'échelle"
-1/2
g X _¢¥6 i 1 2R, 2bT 1 _ 1
Ei Pic*C” "2 i o2 n T e
~1/2
g B_ =25 % 4 gx . 2B I .1
ET -~ @1 *C"~ 2 i ? i ¢ - 2

Les élasticités "collt de détention” :%% , "volume de transaction" :%%
sont constantes. Elles ne font apparaitre aucune économie d'échelle
puisque leur valeur ne dépend pas d'une variable influengable par la
dimension de la firme. Donc, quelle que soit cette dimension, le rapport
de la variation relative de C (encaisses optimales) d'une part ct la
variation relative de i, colit de détention ou de T, flux de dépense,

dtautre part, est constant.

4. Critigues du modele

Les hypothéses sont assez restrictives :
- Le flux de dépenses est constant et connu avec certitude.
Les recettes entrent en bloc au début de la période congidérée et sont

supposées supéricures aux dépenses, afin d'assurer la rentabilité.

g
D

o
MOy

2lai de conversion des actifs est nul. I1 en découle que la rupture
ntest pas possible, tout étant connu ou prévisible.
- Les colits de transaction sont fixes (1).

e e e . e i Bt

(1) Les résultats restent inchangds si une partie du cdit de transaction
est proportionnelle au montant de la transaction. Ainsi
CT = T/C(b + kC) + i C/2 ol k = colits proportionnels.
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- Ltintertemnoralité ou l'interrelation entre périodes successives
est ignorde, BAUIOL se limite & l'analyse de périodes indépendantes
les unes des autres.

- Le modéle ne tient pas compte du rendement des possibilités de
nlacement., Il ne congidére gu'une seule catégorie d'actifs rdémunéra-
teurs, faisant 1l'objet de placements ou de conversions, sans cn étudier
le taux de rendement. Or, si ce taux est faible et la période de plaoce -
ment trés courte, le rendemcnt peut &tre inférieur aux cofits de transac-

tion et 1l'opération non rentable.,

B, - TOTIF (1)

Tobin évalue le stock des cncaisses de transaction indispensable &
la satisfaction des obligations financiéres, selon un critére plus

actif : maximisation du rendement net.

1. Hypothdses
Elles sont identiques aux hypothéses formulées par Baumol.
- Le flux de sortie est stable.
- Les recoettes entrent en bloc au début de la période pour un mon-
tant Y.
- On distingue deux catégories d'actifs : les cncaisses (C),
les placements (3B)

T(t) = Y(1 ~ t) 0<tg1l

N -~

T(t) = quantité d'actifs liguides en +
(1-%),4tant donné la partie de la période Geoulde, qui

a déja donné lieu a des placements.,

|
|
|
(1) I. TOBIN, "The interest clasticity of transaction demand for cash",
Review of Bconomics and Statistics, vol 38, Aug. 1956.
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=1/2 3 T = stock moyen.

avec C(t) et B(t) » o

o
i
|

= placements moyens

Qi
I

0 encalsses moyennes

B(t) et €(t) sont choisis de fagon & maximiser le gain net.

Soit i = teux de rendement des placements

n = nombre de transactions par période

Rn= revenu brut des nlacements

nin= revenu net, clest-a-dire revenu brut déduction faite des

cofits de transactions

b = coltt fixe de transaction. Ce colit concerne les opérations

dtachat et de vente dlactifs rémunérateurs et est identique

dans les deux sens,

g x . bt
2. Quel est le nombre de transactions (n”) qui maximise le revenu net ?

Notre raisonnement procéde en deux étapes :

- Détermination du reven" net.

ficd . *
~ llombre optimal de transactions n .

Détermination du revenu net

- 0 S s o . 2 S S o et S o B B B S

- 31, au cours de la période considérée, nous envisageons dsux tran-

sactions, l'entreprise effectue initialement (to) un placement, a ooncux-

Y 4
revenu
initial

rence de la moitié de ses recettes initiales
(Y/2). Elle dispose de l'autre moitié des re-
cettes pour satisfaire & l'exéoution de ses
obligations, au cours de la période t(o~l/2).
En tl/z’ la firme convertit les placements ini-
tiaux, afin de régler les dépenses imputées au

reste de la période.
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Si 1'on envisage trois transactions, le raisonnement est identique.

A

Y
reveni
inditinal

r 4

§3 =J1/3 B(t) 4 t + fz/)B(t) dt

o) 1/3

o I/ /5 I i

- Considérons n transactions.

o n-1
Iin to, on effectue un placement d'une valeur de Y(—EM), que lton conver-
o : . v
tit a raison de 5 aux périodes l/n, 2/n, B/n,..., nel/n.
On nlace initialement Y,(n-l/n) et non Y, car, au cours de la premiere
période 1/n, on doit effectuer des paiements et, & cette fin, disposer

de Y/n, qui constitue le taux de dépenses stable.

o Y N1 ]
Bn = e (Eﬁ“) of 2 11;7
- Y -1 : S
Rn=_2_vk_.r‘l.-°l n/,2 [éj
gn=l£,(!1_;l_l.)i_nb ny 2 [37

ol Bn’ Rn et L représentent respectivement les placements moyens, le

revenu brut moyen, le revenu net moyen.

St 0 S S 3 o S S 1 e e 3 S B B W T St S o T S

Notre objectif consiste & maximiser le revenu net (nn). Ia dérivée

premiere de l'éguation de profit permet de calculer ce nombre de tran-

sactions.
- Y /n-ly.
Ttn——z'(n')l—-n'b
Onn

2

D)
=

¥
=—‘l§.“‘.i—b=0
n

T o 4 :
n* = D) bl 1{%;7
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: ; . - J i
Connaissant le nombre optimal de transactions n”, il est possible de
calculer la valeur des placements initiaux et de 1la,la valeur des en~

. : X * . * s
caisses. De fait en to on place Y (n =1/n" et on convertit Y/n" en pé-

‘ £ *
riode r/n” ot r = l... n'= 1,

3, Analyse des économies d'échelle

e e s e

BasiB or, B -l (P—:}-) voir /17
2 2 n

5.3 ne-l .

C =5 (1 - o ) ol n> 2.

¢ v 1 n-1, Y

7Y 5=2(1" e g®la

-~ Toute modification du montant initial des recettes (Y) engendre
une variatioh, égale en pourcentage, du montant des encaisgses (E) (élas—
ticité unitaire). Quelle que soit la dimension de la firme, il n'existe
pas d'économie ou de déséconomie d'échelle, 1l'élasticité étant indépen—
dante des éléments qui pourraient &tre éventuellement influencés par
cette dimension (n,b,i).

- Dans le modele de BAUIOL, le rapport des variations relatives
entre C et T (flux de dépenses) est de %.
Bien que comparables au niveau des hypothéses, les teclmiques de

Baumol et Tobin ge différencient sur le plan des solutions.

Baumol détermine la fréquence des transactions et leur importance (ni-
veau de tréscorerie) qui minimise les colits de gestion (colitsde tran-
saction et de détention).

Outre ces collis de gestion, Tobin envisage le rendement des possibilités
de placement. Le principe de se méthode consiste & maximiscr le profit
net (rendements - cofits).

Seules, les opérations rentables sont retenues. Tout placement pour le~
quel les coflts de transaction e:cédent les rendements n'est pas pris en

considération par le modéle.
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C. - MISE EN OFUVRE DES MODELES DE BAUMOL - TOBIN

—

- Les hypotheses relatives au comportement des flux d!entrée et de
gsortie sont telles nue les techniques de BAUIIOL et TOBIN sunposent un

raisonnement en courte période. De fait, la constance du flux de sortie

et la conceniration des recettes au début de chaque période ne se véri-
fient pas en présence de périocdes trop longues, & moins d'un phénoméne

de stabilité, treés peu fréquent,

-~ La supériorité supposde des recettes (Rt) sur les dépenses (Dt)
ne gse constate pas toujours. Il n'est pas exclu gque les dépenses <Dt)

excédent les recettes (R a 1l'intérieur d'une courte période. Remar—

&)
quons cependant qu'en longue période, 1l'hypothése de BAUNMQI~TOBIN est
indispensable, sans quoi la rentabilité de l'entreprise n'est pas assu~
rée,

~ L'apnlication de ces techniques nécessite la recherche de 1'in-

formation addéquate., Celle-ci doit &tre disponible dans les délais les

plus brefs, de fagon & permettre le fonctionnement du modéle,

Rappel des formules de base s

et i o e o s v s 3 B e et S i S i S S

e m
BAUIOL B lf 22
25
— Y 2 a\2 ,n-1
o oo - N 2
TOBIN s C =3 [1 (1 ) (=—-~—n ):]

Les informations & rassembler contribuent & 1'évaluation des éléments
Yo Wy, by ds

L'estimation du revenu de début de période Y, ainsi que le flux de
dépenses (T) résultald'une étude prévisionnelle. Cette information de
base nous est fournie par le budget de trésorerie, traduisant sur le
plan finapcier les opérations d'exploitation. Nous en avons donné un
exemple au cours du chapitre 2, dans notre étude des budgets de tréso-~
rerie,.

Llévaluation du colit fixe de transaction (b) et du colit de détention
(i) a fait 1'objet d'une étude au début de ce chapitre, lors de la pré-

sentation des notions de cofit et de rendement,




Reppelons que le calcul du coflt de transaction se fonde sur une étude
historique. Outre les frais divers (exogénes), il inclut les frais
adninistratifs, D'une période A l'autre, ce collt est relativement sta-
ble.,

Les modéles de BAUMOL~TOBIN ne retiennent qu'une possibilité de place~
ment. En conséquence, le cofit de détention ou d'opportunité correspond
au taux de rendement du seul placement retemu., En réalité, toute entre-
prise dispose de plusieurs possibilités de placement, dont les taux de
rendement respectifs interviennent dans la détermination du colit de

détention.

IT.Deuxienme approche : Intégration des coflts de rupture

oy s B B R ot o S . B S S S T o o fot £ o T S0 S R o T % ot B Bt

La rupture cst absente des développements de BAUINOL. Sa technique
consiste a effectuer une conversion instantanée de placements, dés que

1l'encaisse est épuisée.

SASTRY cnvisage la possibilité d'exécuter une partie des dépenses,
par le recours & un financement extérieur (1). L'insuffisence de tréso-
rerie est volontairement acceptée sans 8tre associée & la notion de
risque et son coflt fait 1l'objet d'une analyse. Le procédé reprend la
démarche déterministe de BAUIOL, Il intégre les cofits de rupture et les
équilibre aux coflts de déten.ion et de transaction, en vue de déduire le

niveau de trésorerie optimal.

1. Eypotheses

~ Le taux de dépense est constant et connu.

- Les recettes sont concentrées & ceortaines époques et font 1L'objet
d'un placement immédiat.

- Le modéle accepte la rupture.

-~ On consideére deux catégories d'actifs : encaissecs

placements rénundératours.

I —

(1) S.R. SASTRY, The effoct of oredit on transaction demand for cash,
Journal of Finance, vol 25, 1970.
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- Le délad de conversion est nul et les possibilités de conversion

gont limitées & la fin de chaque période.

Soit 0 = encalsses optimales
1

s

montant des conversions nécessaires a la reconstitution du

niveau optimal
t = durdée du cycle
tl= proportion du cycle ou les obligations sont satisfaites
t2= période de non exécution des obligations (tl + t2 = t)

i = colit d'opportunité par période 5y

b + kI = cofit de transaction fixe et proportionnel au montant de la
conversion
r = collt de rupture par unité monétaire
T = montant des transactions au cours de 1l'horizon
H = horizon
(
C
C
““““““““ =9
7 A_>
I _t

’NZ

W

I.J.

- Confornément & la théorie des stocks, la firme pratique une poli-
tique de contrble périodique. Les recettes sont concentrdes A certaines
époques et le taux de dépense est stable; en conséquence, le moddle
procede, périodiquement, & la détermination du montant des encaisses
optimales.

- La firme remplit ses obligations financiéres au cours de tl.
Cenendant, elle est en rupture pour le reste de la période (tz). Le
colit de cette rupture correspond an cofit du financement (emprunt) né-
cessaire a la satisfaction des engagements ultérieurs.

- En fin de période, la firme convertit M de fagon & rétablir le

niveau d'enocaisses optimal C.
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2. Détermination du niveau de trésorerie optimal (C)

Le colit de gestion comprend le colit de transaction, de détention et

de rupture.

- Cofit de transaction : (b + k M) -I%II (51 = nombre de transactions)

- Colit de détention :  t .i.3 (-2q = encaisses moyennes)
- Cofit de rupture : tyere (M- (2_2_9 = rupture moyenne)
C (1=C) iy
CT= ( 1oty + .r.t2+b+kN)M
% %
1 ¢ C ‘2 M-C M-C
TTuTh bty T o 2%y
t M M
g ~p—t=H3
C. .M MC M M=C T
CT-= (21HT+-—-2 rEg 50 +b+kM)M
20 T M r
= 0 C meoag==—
C i+r
2¢ T @iH (1 0)° T
—q =03 T =g+ 5y TH+DF+k T
2.2
Hross ¥ a-2)P2rm
CT=£—1~'—H‘—-~—+ = +bE+ kT
2 M 2 M B
0(3T=r2111 r"rd BT N
M 2@ +n)? 20 +1)? P
# 2D 21/ r
B S i H/ i+ r
i I(r 4 11:'} *
(1+r)
f2bm T RV i+
M’—VJ.H i+ M_ViH \/ T
Ty ———
¢ LAE fixz r? |, (\[ZBT [z _
5 - iH i+
(1 + T) o
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- Le montant de la conversion (i) ainsi que le niveau de trésorerie
optimal (C) sont indépendants du cofit variable de transaction.

- Le stodk d'encaissesoptimal varie directement avec le collt de
ruptvre (r) ot le cofit de tr: asaction (b) et inversérent avec le coflt
de détention (i).

- A la limite, si on pose r =ec (clest-a~dire si on s'interdit

I

toute rupture), nous retrouvons la formule de Baumol : C
Fn conséquence, coime le modéle accepte la rupture, le gtock de tréso-
rerie optimal cst inférieur au niveau de l'encaisse, déduit des déve-
loppements de Baumol. De fait, la pondération de Sastry = grf%; est
inférieure & ltunité.

On peut exprimer le rapport entre C et M sous forme d'un tawrz de pénu-
rie ou de défaillance. Dans ce cas, % = ;T§?§f= z. Si z tend vers 1,
le collt d'opportunité (i) est inférieur au cofltt de rupture (r); si =z

se rapproche de o, le cofit d'opportunité excéde le coflt de rupture.

3. Etude des Sconomies d'échelle

(1) Flasticité du colit de détention

ey e o 8 S S S S o S e A e Bt Sk e S S e A 8 S

y g U C \/ b T [ T
C ' . = 1\_- — - - -
Soit C stock moyen 5 51m VI T

ISTENY
o
1}
i
ot
S
N
g
NI
H
=l
Nt

~1/2 i :ZTHI; (i i r) 1/2
) 1/2

e . s

A O <1+I')2

i
1
H
e
N
/_\
N
P':o‘
=} P
S
£
N
o
I

. 1 _..i__.>
=-1/21(F+153
EC_OC i _ %
B LG LB+,
(2) Elasticités volume de transactions
Jc pe \72 p 12
7m=12(z1i8) 7Tim &

L <~:o.11.,_)"1/ L SR SR V. S
2T \2iH i 2

1

b 4
EC/ET = 9C/#T %— = 1/2.
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L'introduction des colits de rupture permet d'analyser le problime

des économics d'échelle.

~ Généralement, les grandes firmes bien gérées supnortent un colit
de rupture inférieur au cofit imposé aux entreprises de faible dimen-~
sion, car elles bénéficient de conditions d'acces au financement plus

favorables., Il en résulte un niveau de trésorerie beaucoup plus sensi-

ble & une nodification du collt de détention, %% étant plus élevé en

valeur absolue,

- De méne, los grandes firmes enregistrent des taux de rendement
supérieurs, étant donné leurs nombreuses possibilités de placecment et
de diversification. Leur cofit de détention (ou d'opportunité) est plus

-,

élevé, Dés lors, 1l'élasticité, est aussi plus forte,

EC
Fi’

|

| - Dans le cas de Baumol, ce phénomeéne d'économies d!échelle n'est
| ™

| pas pris en congidération, car les deux élasticités (i et T) sont res-
|

pectivement de - 1/2 et 1/2, donc constantes.

4. Mise en oeuvre du modele

- Comme nous l'avons remarqué dans le cadre du moddle BAUIOI~TOBIN,
l'hypothése d'une stabilité des dépenses et dl'une concentration des
| s . . " . .
| recettes a certaines époques, implique que le raisonnement ne s'appli-
\

que qu'aux courtes périodes.

~ La plupart des informations nécessaires au fonctionnement du mo-
déle sont analysdées suite aux développements de BAUMOI~TOBIN, Il s'agit
du cofit de trensaction (b), du cofit de détention (i) et du volume de
transaction (T).
Rappelons que le modéle ne considére qu'une possibilité de placement
et que son rendement n'intervient que sous forme de célit de détention.
I1 n'est donc pas permis de comparer le rendement du placement et le

collt de transaction, en vue de rejeter les possibilités pon rentables.

Intégrant la rupture, le modele doit 1'évaluer. SASTRY ne congideére

qu'une seule catégorie de cofits de rupture. Cette pénalité s'identifie

. e U i sl R D



92

au taux d'intér®t que doit supporter l'entreprise quand elle fait appel
4 1'emprunt pour financer l'insuffisance de trésorerie (The effect of

credit on transaction demend for cash).

En réalité, cette évaluation peut présenter certaines difficultés,
étant donné le nombre d'éléments qui interviennent dans son calcul,
llous y avons fait allusion en début de chapitre, lors de l'exnosé des
notions de cofits. Ces difficultés proviennent essentiellement de la
connaissance imparfaite des obligations non satisfaites.
La méthode la mieux adaptée consiste & étudier les pénalités qui ont &té
imposées antirieurement pour la non exécution de certaines obligations
et & pondérer celles-ci par un coefficient exprimant le degrdé de dété-
rioration des relations avec les crdanciers. lLe collt de rupture appa-
radt comme étant un cofit moyen. Il comprend un cofit objectif (&tude

historique) ot un cofit subjectif (pondération individuelle).

ITI. Troisieme approche s Modele de contrble aux limites : MILLFR et ORR

B L e e T e L L T R ————

Les techniques de BAUITOI~TOBIN-SASTRY supposent un raisonnement en
univers déterministe. Les flux d'entrée et de sortie sont entidrement
déterminés; le taux de dépense est stable et connu et les recettes sont
périodiques.

IIIL'R et ORR proposent un m déle de gestion de trés rerie beaucoup
plus élaboré, basé sur une hypothése opposée : les flux d'entrdie et

de sortie sont totalement aléatoires. Il en résulte que le niveau de
l'encaisse fluctue d'une fagon irrdégulidre.

Dans les dévelonpements qui suivent, nous présentons le principe du
nodele ainsi que ses hypothéses fondamentales. Insuite, nous &tablis-
sons les linites optimales de variation du niveau de trésorerie.

Apres avoir étudié les diverses propridtds du moddle, nous nous inter-

rogeons sur son caractére opératoire et sur sa mise en ocuvre.

>

-

(1) M.H. MITIR ot D. ORR, A Ilodel of the demand of money by the firms,
Quarterly Journal of Economics, vol 80, p. 413.
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1. Principe

Le niveau des encaisses fluctue d'une fagon irrégulicre. Ces fluc-
tuations se présentent sous 1~ forme

- d'une augnentation des encaisses, quand les recettes excedent
les dépenses ou

- d'une diminution des encaisses, dans le cas inverse.

Remarquons que, sur une longue période, les recettes sont supposées
supérieures aux dépenses, sinon le probléme est insoluble, l'entreprise

n'étant pas rentable,

L'objectif de Miller et Orr consiste & établir les limites maximum
(plafond) et minimum (plancher) de variation des encaisses, ainsi que
le niveau optimal de reconstitution lorsque ces encaisscs atteignent
une de ces limites.

AN

o/

|
Lyx/4/ \/”4»”\//
\M[

3
=

By Y

- Av. moment t,, le niveau de trésorerie est tel qu'un nlacement est

17
décidd. De mbme en t,s une pertie des placenents est convertie en en-

caissesde facon & accroitre le niveau de celles-ci.

—~ Les pogssibilités de conversion ne sont pas périodiques, comme ce
fut le cas des modeéles précédents. Les transferts s'operent quand une
des deux linmites extrBmes cst atteinte.

Si 1l'on s'exprime en termes de la théorie des stocks de matieéres, le
modéle de MILITR et ORR applique une politique a double point de com~
mande ¢ le "nlancher'" déclenche la conversion de placements et le '"pla-
fond" signale la nécessité d'un placement.

Cette politique permet un contrdle plus strict et convient dlautant
mieux & la trésorerie que ses variations sont irrégulidres, donc contr®-

inbles en permanence.
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2. Hypothésoes

On considére deux catégories d'actifs : encaisses
placements.

Le coflt unitaire de détention ou cofit d'opportunité = i

-

Le colit de transaction b est indépendant du volume des transferts

4 =

de leur dircetion (achat-vente de titres de placement).

)

e

- Les transactions sont instantanées.

- La linite inférieure du modeéle ou niveau d'encaisses minimm est
déterminde extéricurement au modéle. Dans une premiére étape, nous la
fixons a O.

- Les fluctuations du solde de trésorerie sont entiérencnt aléatoi-
res. Remarquons cependant que le caractére aléatoire ne s'applique
qu'aux mouvernients de trésorerie résultant des opérations dlexploitation.
In sont exflues toutes dépenses contribuant & la réalisation du plan
dl'investissement et dont le montant et la période sont considérés connus,
ainsi que toutes modifications du portefeuille (les divers actifs venant

a Schéance sont immédiatement replacés).

Supposons que les encaisses fluctuent suivant le processus station-
naire de Bernoulli (1). A cet effet, envisageons un espace de teups
trés court:l/téno de jour (1 heure). Au cours de cette période, lcs
encaisses s'accroirsent ou diminuent d'une quantité fixo.m,avcc une
probabilité respective de p et q = (1 - p).

Sur une période de n jours :

u =n t m(p~q) ou o, = valcur moyenne de la distribution des modifica~
tions quotidiennes de trésoreriec cstimée sur
une période de n jours.

2 2 2 . . . :
8, = 4ntqpn s, = Vvariance de cette distribution.
2 2
s“"=4tqpn”

e

v —

(1) Rappel dc la loi de Bermoulli : Si, dans chaque épreuve d'une série
de n épreouves, un événcment E a la m@me probabilité p de se produire
ct la m@me probabilité q =/l-p de nc pas se produirec, la probabili-
té que la fréquence d'apparition de E s'écarte de p tond vers zéro
lorsque n tend vers 1l'infini.
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Dans une premiére approche, nous nous limitons a 1'étude des phéno-
ménes caractdérisés par 1'absence de tendance (p = q = %), ce qui consti~
tue un cas trés particulier.

Les formules devicnnent

2
u_ =0 3 s =nt m2 g s2 =1 m2.
n n

Ensuite, nous procédons a l'analyse des cas,ou l'on peut dégager une

tendance (p % d) en indiquant les quelques modifications du raisonnement

3. Expression de la fonction objectif (tendance absentec)

Le probléme qui nous concerne consiste & minimiser les coflts moyens

3 long terme (cofits de détention et cofits de transaction).

A
W/ y
oT tl t2 P

En tl’ la linite supériecure h est atteinte et on procéde & un placcment
de h - z.

In t2, les encaisses atteignent le niveau inférieur (o) et on déeide
une conversion de titres & r:ison de z, de fagon a rcconstituer le ni-

veau z & déterminer.

E(C) = b -]KHM + i E(M) /17

B(C) = cofit quotidien moyen de gestion
E(Y) = nombre moyen de transactions au cours de 1l'horizon de H Jours
E(1M) = cnoaisscs moyenncs quotidiennes

b = cofit de transaction (fixe)

i = collt de détention (proportionnel)




En vue de déterminer les limites extr@mes de variation des encoisses
(1) et le niveau de recompldtement (z), MITLIR et ORR cxprincnt les
éléments de la fonction objectif en termes de ces limites,qulils oes=~ -

saient de calculer (h,z).

T o £ B o R P S B B b o P B o 5 e ot et £ B

On procéde en deux étapes :
-~ cxpression du nombre moyen de transactions en fonotion de 1t'in-
tervalle de temps moyen séparant deux transactions

- expression de l'intervalle moyen en termes des limites h ct z.

Premiére étapo

501t X3, 94X geeesX. = intervalles de temmns observés entre transac-
1! 2’ 3? 9 N )

tions successives,
Soit E(Xi> = D = intervalle moyen entre deux transactions.

Xo + Xy X, 4 60 +x X H<S X, +xX. + X

. 4 5 5 ¥ oeee + X

-I— z"‘r
&l

T 1

ou H = longueur de la période d'observation

=
1

nombre de transactions au cours de 1'horizon il.

. i o ¢ o o < e 80 L
E(Jc1+x2 bxg o+ + Xy \H<E(x1+x2+x5+ +}‘II+JCN+1)

Or, E(xl + + Xy o+ oees xN) = E(Xi).E(l\T) = D.E(N) (1).

322 3
Donc DL.E(N) € H <D.E(N) + D.

I ¢ L <E@® |1
i D Em H

si 1 est éloigné Em _1

° H D Ll
Le nomb:re moyen de transactions quotidiemnes se traduit par 1'in~

verse de ll'intervalle de temps moyen séparant deux transactions.

-

(1) A. WALD, Sequential Analysis, New-York, Willey, 1947, p. 52,
cité par MILLER et ORR, op. cit.




Deuxiéme étape

Transposons les résul tats des recherches de FELIER (1) au problime
de la trésoverie, afin d'exprimer l'intervalle moyen entre transactions
en fonction de h et z. Nous ne reproduisons pas les dévelonnements ma-
thématiques, nais uniquement les conclusions de ces recherches.

FELLFR démontre que, dans le cas d'un processus Bernoullien symétrique
(p=q = %), lo, durde de passage de z & h ou o, exprimée en jours, est
une variable aléatoire dont la distribution posséde la caractéristique
suivente : D(z,h) = E&g&&l ot D(z,h) = moyenne et 82 = nt.
Lt'intervalle de temps moyen séparant deux transactions D(z,h) s'ex-
prime par le rapport entre, d'une part le montant (z) de chaque conver-
sion (lorsque les encaisses atteignent la limite inférieure) pondéré
par la valeur (h-z) de tout placement (quand les encaisses atteignent
la linite supdérieure) et d'autre part la variance de la distribution

o 2 by . . 2
des modifications quotidiennes de trésorerie (s°).

Cormme ﬁgﬁl i sy le cofit de transaction de la fonction objeotif

1
D
slétablit comme suit 3

2
B(N) _ & 8 =
b, S5t = b 5= b—-<—-zh_-TZ /27

La probabilité que les cncaisses se chiffrent exactement & x décou~
lc des équations aux différences finies suivantes :
£(x)

avec comme limites :

(&) £(z) = p [£(2=1) + £(n-1)] +q [£(ze1) + £(1)]

pf(x+1) +q f(x - 1)

() £(o) = o f(h) = o
§E f(x) =1,
X=0 sip=gq=1/2.

-

(1) W. FELLER, An Introduction to Probability Theory and its Applica~

tions, New-York, Willey, 1957, chap. 14, cité par MILIER et ORR,
op. cit.
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pour 0< X < 7

() 26x) =
o (x)

1l

b, + Bz(h-x) pour z < X < h.

La lindarité de (c¢) et les conditions (a) et (b) impliquent que la
distribution des encaisses est triangulaire, avec comme base h et comme

hauteur z.

La moyenne de cette distribution = EL%;JE = D,
EQ) = 48 [37
2
S . (h+z =
B(0) = b oy + 4 L‘gl 57437 =[17
2E(0), _ 28(c) _ |
A 2h
| 5\ 1/3 |
'b -
N EITa 77

§ h = 3 zE /?i7

I1 découle de ces formules que plus le cofit des opdérations (b) est

S

élevé, plus l'lamplitude des variations entre les limites inférieures

et supérieufes est vaste; el plus le taux d'intérdt (i) cst dlevd, plus
1'écart se vrétrécit. De mBue, plus la variance de la distribution des
modifications quotidiennes dc¢ trésorerie (sz) augmnente, plus llespace

des variations s'amplifie.

4. Propriétds du moddle

"

~ Malgré lo symétrie supnosée des fluctuations des soldes de tréso-

rerie (i m) ot la symétrie des cofits de traonsaction dans les deux sens
(achat - vente), le point z optimal ou niveau de recomplitement ne se
situe pas & ni-chemin des limites inféricures et supéricures (%).

Au contraire, il se place sensiblement en dessous de la ni-distance,
clegt-a~dire & %. }
Les ventes ou conversions dlactifs rémunérateurs sont plus fréquen-— ‘

£ :
tes que les placements car en 7z , on est plus proche du seuil de ‘
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conversion (o). Cependant, par transaction, les quantités vendues sont

inférieures. De fait, z < (h-2).

collts cofit de transfert

cofit de détention

] | -~
g

z! < z=% Z niveau de recompletement

S8i 1'on mininise uniquement les cofits de transfert, la solution opti-

malciézﬁfE%Ag w O BE situec en z = %.

Tn z", les collts dc détention et de transfert augmentent simultanément.
La solution n'ecst pas économique.

En z', on bénéficie d'une réduction du cofit de détention, tandis que

1l'accroisscnent du cofit de transfert est faible, la courbe des collts

de transfert étant plus plate dans la région du minimum.

* La solution optimale o 5 est constante, quelle que soit 1!'impor-

ksl beoromisiote iom i i 3

tance des ococfficients de cofits : i et b.

* Conanuencos sur la demande d'encaisses
= 2N1/3
.bhrz_4 2.b5_) /3
3 34 1
ol D = encaisses moyennes quotidienncs.

Les paramdtres de colits b (colt de transaction) et i (cofit de déten-
tion), de m@ne que la variance des cash flows journaliers influencent
lc montant des encaisses moyennes quotidienncs D.

La présence de 32 caractérise cssentiellement le modeéle de IIITIER et
ORR. Cette variance signifie la dispersion de la distribution des modi-
fications quotidiennes de trésorcrie autour de leur moyennc. Dans 1'hy-
pothése d'unc symétrie p = q = %, la moyenne est nulle,

Dans un paragraphe traitent de la mise en oeuvre du modele, nous étu~

dions la fagon dont se calcule cette variance.
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% Intégration de la tendance

- (2 . S S 1 S B S 8 e Sk v . o £ G

Los dévelonpements mathénatiques qui font 1l'objet de notre étude
ne s'appliquent qu'en présence d'une symétrie des modifications proba-
bles de trésoreric (p = q = %). Cotte symétrie n'est pas une loi uni-
verselle mais un cas particulicr. Généralcment, on distingue unc ten~—
dance dans le comportement de la tresorerie au cours dl'une période dé-
terminée. Il convient d'en tenir compte et de reviser les formules.

Dans leur analysce, MILLER ct ODR procédent & cettc mise au point et
integrent toute tendance systématique dans leur raisonnerent. Ils consi-
dérent qu'au cours d'une période donnée (1/t), les probabilités d'occur-
rence d'un cncaissemént ou d'un décaissement différent (p % as p > q

ou p < q). Lo méthode utilisée cst identique 3 celle qu'ils appliquent
dans 1l'hypothese d'unc symétriec., Nous n'en rcproduisons pas les déve-
loppenents mathématiques afin d'éviter toute lourdeur dans le texte,
Remarquons simplemncnt que la méthode exprime 1l'intervalle de tecmps
moyen séparant deux transactions, ainsi que lc montant moyen des en—
caisscs quotidicnnes en fonction des limites extrBmes de variation

de la trésorcric (h) et du niveau de rccompldtement (z), de fagon 3 on

déduire les valeurs optimales.

5. Le modéele ct la réalité

Nous cxposons les limitations du modéle original avant de procéder

a 1'étude des diverscs améliorations.

+ Les cash flows nets sont totalement stochastiques. Or, une partie
des encaiscenents ou des décaisscments sont sous le contr®le du manage-
ment (raiemcnt de dividendes, verscments périodiques des imp8ts et des
charges sociales, rombourscnent des dettes...) ou du moins peuvent
Btre prévus.

Deux fagons de traiter ce probléme

T e ot ey - et o e bt £ o et K30 B o (0 4 e S et e S

- Torsqu'on procdde au placement des encaisscs excédentaires (supé-

ricurcs a h), on s'attache 2 faire coineider 1'échéance de ces plaocements
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avec la période ol ces dépenses doivent 8tre effectuées.

- On consideére que lec modele ne s'applique pas a ccs catégorics de
flux, mais concerne uniquement les entrées et sorties totalement impré-
vigibles, car il est difficile d'intégrer dans le cadre de cc nodele

les flux aldéatoires et déterminés,

+ Le moddle ne considére qu'une seule catégorie de placements, alors
que, généralenent, les entreprises diversifient leurs nlacements et dé~
tiennent en portefeuille des actifs rédmunérateurs dont les rendements

et les degrés de liquidité sont différents.

+ Le modéle de MILLTR et ORR détermine des limites de variations
absolues (h,z). Or, certaines anticipations peuvent faire apnaraitre
une modification subite de la tendance et de 1la un déplacencnt des li-
mites.,

En conséquence, il scrait préférablc de considérer des zones ct non des
limites abgolues, Ainsi, il se peut que la firme ne procede pas a un
placement d'cncaisses, lorsque celles-ci atteignent ou dépassent h, si
elle prévoit un bouleversement de la situvation dans le proche futur.
Dlautre part, elle peut rdaliser un placement alors que les cncaisses
sont inférieures ou égales A h, si ses prévisions révelent une période

de stabilité Hlus ou moins longuec.

+ Miller ot Orr ne tiemment pas comphe cxplicitement de la rupture
dens leur modtle. Tc coflt de rupture n'y cst pas intégré, lors de la
minimisation de la fonction de colit total. T.labsence de stock de sécu~
rité trouve sa justification dans une des hypothdses qui sont 4 la
base du moddle slzs conversions d'actifs rémunérateurs on liquidités
gont ingstantandes,

Une scconde condition est indispensable. Puisque le modéle procide &
une conversion dlactif dés que les encaisses atteignent leur niveau
minimum, les placements doivent exister en quantité suffisante pour fi-
nancer les sorties, Si cette deuxiéme condition n'est pos remplie, la
rupture peut se rachetcr par le recours a des financements exceptionnels

et coliteux.,
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Apres avoir cxposé les différentes limitations du modéle en appor-
tant pour ceortaincs dlentre elles quelques éléments de solution, nous
insistons nlus particulidrement sur deux de scs hypotheses (l)

- 1ltapplicabilité de Berr »ulli

- 1l'extension du modélc & plusieurs catégories d'actifs.

Appllcabllltb de Bernoulli

n s e e v s o S £5% e % B e S €8 W % e B Pt

Le choix d'un processus Bernoullien est-il réaliste ou logique, si
on centre son attention sur un processus markovien de premier ordre
(probabilité de passage d'un état de trésorerie A un autre en une sculc
période).

En sc basant sur une étude statistique, MILIER ct ORR affirment que 1ller-
reur introduite par l'adoption de Bernoulli est insignifiante =i le
processus permet une prévision aussi cxacte que possible

- de la trégorcrie quotidienne moyenne;

-~ de 1lintervalle dc¢ temps moyen séparant deux transactions;

-~ du montant moyen de ces transactions.

Ces prévisions sont valables (clest-a~dire que les dcarts résultant
du contrdle o posteriori sont faibles), dans la mesurc ot los trois
conditions suivantes sont satisfaites :

~ Toute tendance cst détectée ecmpiriquement et incornorde & llanalysc

- La dictribution des modifications quotidicnnes de trésoreric ob-
scrvécs sc rapproche d la normalité.,

- L'écart type de cette distribution est faible relativenment & l'es~
pace de variation entre limite inféricure et supéricure (h).
Cette troisiéme condition exprime la relation suivante : entre
deux transactions (conversion ot/ou placement), le nombre dlopé-
rations cntrainant unc modification de la trésoreric doit BGtre

reclativenent élevé.

P T =)

(1) M, MILLER ct D. ORR, Tnc demand for moncy by the firms cxtension
of analytical rosults, Journal of Finance, vol 23, n° 5, 1968,
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Si la distribution des modifications quotidicnnes de trésorcrie
ntest pas normale, mais suit une loi de Pareto-Levy, clest~i-dire,el
les observations sont groupées autour de la moyenne et si un grand nom-
bre < 'observations se situe i-deld de 3.s (s = dcar’-type), la méthode
analytique utilisée dans le modéle est inappropriée. Elle sous-estime

les résultats.

Modele & plusicurs actifs

Soit trois types d'actifs

- les cectifs liquides ou encaisses

- les actifs rémunérateurs a court terme, dont le rendement est
relativement faible. Nous les appelons actifs "courts".

~ les actifs rémunérateurs a terme plus long ot rendement supériecur,

que noug appelons actifs "longs'.

~ Le taux de remdement des actifs "longs'" = .bandis que celui des

i
1
actifs"courts" = ic°

- Les cofits de transfert (fixes) sont respectivement by, b

~ Le colit de détention des actifs liquides correspond au taux de rende-
ment des actifs "longs': il'
~ Le colit de détention des actifs "courts" correspond & la différence

entre lecs taux de rendement des actifs "longs" et des actifs 'courts':

(i, - i)
; B b s2 bl s2
B(C) = —~ TR Y cxtension

z(h-z) 21 (B-2") _
iy (bt2) (1, +1) (H+21) de
R T 3 [&7
S 3_2 =St ;.; Z'_ { /57
> \1/3 5« 13 [87

3b, 8" ) 3 by.s |

e il = “( j
’ 4 i1. ’ 4 il-ic

ol h = plafond de trésorerie (achat)
z = niveau de recomplétement de trésoreric
= plafond d'actifs "courts'" (achat d'actifs "longs')
Z'= nivcau de recompldtement des actifs "courts'.
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Dans ces conditions, il faut jouer sur deux plans. Si les encaisses
atteignent (h) et que les actifs "courts' ne dépassent pas leur maximum
(H), on effectue un placement en actifs "longs"; si ces actifs "courts"
atteignent (i), on les convexr .it aussi en actifs "longs", de fagon &

restaurer z ou Z'.

6. Mise en oeuvre du modéle

Miller ct Orr mettent au point un moddle pratique de gestion de tré-
sorerie, refldétant la réalité financiére des entreprises,
De fait, on a observé une similitude entre les politiques que met en
ocuvre un. trésoxgrieg pour faire travailler ses fonds sans emploi et
les régles de déecision déduites du modeéle de IMiller et Orr appliqué a

une situation identique (a posteriori).

Contrairement aux modéles précédents, qui ne considérent qu'une
seule valeur de trésorerie, Miller et Orr calculent un espace de varia-
tion au sein duquel les encaisses peuvent fluctuer librement, et déter-
minent des seuils d'alarme,

Lorsque les engaisses atteignent un de ces seuils, le modcle signale
la nécessité d'une transaction (achat de titres de placement, conver-

sion de placements antérieurs).

Afin de rendre le modéle opératoire, il convient de rassembler les
informations nécessaires a4 1'estimation des niveaux (niveau maximum h,

niveau de recompldtement z).

La prenidre étape consiste a détecter toute tendance éventuelle
dans 1l'évolution de la trésorerie et & l'incorporer & l'analyse.
La recherche de cette tendance s'effectue sur hase d'une étude histori-
que. On observe sur une période suffisamment longue le comportement de
la trésorerie et on déduit le trend de cette chronique.
Cette tendance renseigne sur la configuration des probabilitdés d'encais-

sement et de décaissement (p et q), au cours de la période de prévision.
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Si la tendance est croissante, la probabilité d'un encaisscment exceéde
la probabilité d'un décaissement (p > q).

S8i la tendance est décroissante, la probabilité d'un encaissement est
infé_ieure & la nrobabilité d'un décaissement (p < q, .

Connaissant » ¢t q, on peut élaborer les formules permettant de calcu-

ler les linites extr8mes (h) et le nivesu de recomplétement (z).

La seconde étape consiste & évaluer les différents éléments inter-
venant dans ces formules.
Les limites extr@nes de variation, de méme que le niveau de recomplé-
tement sont fonction du cofit de transaction (b) et de la variance des
nodifications quotidiennes de trésorerie (s2) 8

h = £ (i, b, 8°)
Z = fg(i, b, 87).

I'estimation de i et b a fail l'objet de développements antérieurs.
Rappelons que le colit de détention (i) stassimile au teux de rendement
des possibilités de placement, tandis que le collt de transaction, re-
lativement stable, se compose de cofits exogénes et des frais adminis-
tratifs.
La variance des modifications quotidiennes de trésorerie constitue
1télément de base de la gestion de la trésorerie. Elle reprdsente la
variabilité de l'encaisse autour de sa valeur moyenne. Son estimation
repo~e sur ll'observation, av cours d'une période sig-ificative, du
nombre d'entrées et de sorties ev de leur imporvance quotidienne, Sur
base de cette information, il est possible d!'établir une distribution
de fréquences de ces entrées et sorties et, par conséquent, des modi-
fications quotidiennes de trésorerie, ce qui permet de calculer la va-
riance.
Plus cette variance est élevée, plus la zone de variation des enoais-

ses s'agrandit. Ui la variance diminue, 1'écart se rétrécit.

Comme nous ll'avons signalé, les entrées et sorties s'observent sur
une période significative.

Les périodes de prévision et d'observation doivent présenter des
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des caractéristiques identiques (exemple: mBme mouvement saisonnier).
On ne peut procéder & ll'extrapolation des résultats obtenus, si les pé-
riodes ne sont pas comparables. In conséquence, la méthode la mieux
adaptée consiste & relever, pour une m8me période, les informations

utiles échelonndes sur plusieurs années.

Dans la rdalité, la gestion de la trésorerie présente trois aspects
interdépendants :
- la détermination du montant des encaisses & détenir:
- les placcnents & effectuer, si les encaisses sont excédentairess;
- le financément & rechercher lorsque la trésorerie cst déficitaire.
IHller et Orr déterminent simultandment ces trois points. Les regles
e décisions déduites du modéle sont simples et robustes., Elles défi-
nissent des paramétres d'actions immortants pour le trésoricr
~ le niveau d'encaisses maximum au-deld duquel se réalice un pla-~
cements
~ le niveau d'encaisses minimun qui déclenche une conversion de
placements;
-~ le niveau de recomplétement indiquant le montant de la conversion du
du placenent.
Lorsque ces niveaux sont déterminds, la thche restante reléve de la
routine. Elle consiste & surveiller le comportement de la trésorerie

afin d'effeotuer, a temps vc .lu, la transaction indijuée,

IV. Quatriéme approche : Incertitude des cash flows

B T e D e ]

Les techniques analysées dans la premiére et la seconde anproches
( BAUMOL-TOBII SASTRY) font 1l'objet d'un raisomnement en univers déter-
ministe ol tous les éléments, et principalement les flux d'entrde et
de sortie, sont considérés connus.
A 1'encontre de ces modéles déterministes, MILLER et ORR posent une
hypothése extr®me : les fluctuations de 1l'encaisse sont totalement

stochastiques et engendrées par un processus stationnaire (Bernoulli).
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A cette étape du raisonnement, nous introduisons 1l'incertitude.
Cette incertitude ne se traduit pas par des fluctuations entidrement
aléatoires., Blle se situe & un niveau intermédiaire entre BAUIICL-~TOBIN-

SASTRY et IMIILER & ORR. Le t ésoriér posséde une connaissanoce probabi-
liste des flux d'entrée et de sortie (cash flows) et tente de détermi-
ner le stock des encaisses de sécurité lui permettant de satisfaire a

1lexécution des obligations imprévues ou non totalement prévues.,

Dans cette quatriéme approche, nous procéderons en dewx d¢tapes
1. Détermination de la demande d'encaisses de précaution ou du stock

de séourité, étant donné 1l'incertitude des soldes de +trésorerie.
2. Appliocation de ce principe & un raisonnement beaucoup plus

élaboré 3 PETERSON.

l. Demande de Dreoautlon

Motre démarche consiste a étudier les trois aspects suivants

- le montant optimal des encaisses de précaution ,

- la relation entre la variance de la distribution des soldes de
trésorerie et le volume moyen des recettes et des dépenses

- comparaison des encaisses de précaution et de transaction

1) Détermination du stock d'encaisse: grecautlon (1)

=

Trois facteurs influencent cette quantité optimale :

- le_colit de rupture ou dtilliquidité : collt encouru lorsque les
encaisses sont insuffisantes. Il peut &tre fixe ou proportionnel au
montant de la rupture;

- le_coftt d'opportunité : cofit proportionnel au montant des encais-
ses détenuess

- la variance de la distribution de probabilités_des déboursements

nets (dépenses-recettes).

La veriance de la distribution représente la variabilité des dé-

boursements nets autour de leur moyenne. Supposons la moyenne nulle:

(1) E.D. WHALFIT, The precautionary demand for cash, Quarterly Journal
of Econonmics, vol 80, 1960, p. 314.
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cette variabilité impose donc un stock d'encaisses de scéourité.
Un accroissement de la variance nécessite une augmentation des encaisses
de précaution de fagon & ne pas accroitre inconsidérément le risque de

rupture et m@me & maintenir ne probabilité de rupture stable.

Cofit dlopportunité = i.ll
oi i = coflit unitaire de détention

M

i

encaisses moyennes de précaution

Colit de rupture = p.r

o p = probabilité que les déboursements nets excedent
les encaisses détenues
r = collt de rupture que, par hypothese, nous sup-
_ posons fixe, quelle que soit la rupture.
Coftt total : C T = 1. + p.r PiW}

Afin de déduire la valeur optimale de 1M, exprimons p en fonction

de ll.par 1'indgalité de Tchebycheff.

Principe s Soit une distribution de probabilités d'une variable x.
Le. probabilité que cette variable s'écarte de sa valeur noyenne d'un

montant supérieur & k fois son écart type est inférieure ou égale a
2
1/x°,

Hypothéses : Supposons que la moyenne de la distribution des débourse-

nents nets,x,ec’ nulle et que son écart type vaut s.

plx-X|>ks &:&E
k
k = -1;-1 donc M = k.s

1
plxsm|lg—>—
[x>18 (17/5)?

2

p.rupture £ -5

12

51 1'on retient llestimation la plus pessimiste de p,

2
p.TUpture = EE 2
i} CT =i+ f? o /27




109

Guel est le montant optimal M des encaisses de précaution ?

cCT . 28 JL2

—~ = 0 1 - e g ()

F

Llencaisse de précaution varie directement avec le collt de rupture (r)
—— ’ ¢ 2 ¢ .
ainsi que la variance des déboursenents nets (£°) et inversdément aveo

le cofit de détention (i).

2) Relation entre variance des débourseients nets iﬁh)

e e T e e

gt volume moyen des recetfes et dépenses
La nature de cette relation dépend du type de distribution de pro-
babilités des déboursements nets.,
Sunposons que les déboursements nets soient distribués suivant une

loi normale,

Considérons deux hypotheses exclusives l'une de 1l'autre.

~ Premigére hynothése

La valcur moyenne de chaque recette et dépense reste identique
mais le nombre de transactions donnant lieu A une ®cette ou une dépense
varie,
Dans ces conditions, 1l'écart type de la distribution des déboursements
nets varie avec la racine carrée du volume des recettes ou des dépenses
car, selon F. EDGEWORTH, dans un échantillon, 1l'écart type varie aveo
la racine carrde de sa dimension (1).
En conséquence, la variance et le volume des recettes et des dépenses

sont proportionnels, et la variation du montant des encaisses de pré-

Tt e e wen - e

des recettes et des deRenses (varlatlons du nombre de transwotlons)

De fait, comme M = \/ — et que sz est proportionnel au volume

(1) F. EDGEYORTH, The mathematical Theory of Banking, Journal of the
Royal Statistical Society, cité par WHALEN,
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des rccettes-ddépenses, M est proportionnel & la racine cubique de ce

volume.,

~ Douzigme hypothese

Si la modification du volume des recettes-dépenses provient d'une
variation de la valeur moyenne de chague transaction, le nombre de
transactions restant le m8me, la variation des encaigscs_de précaution
est proportiomnelle 3 la variation de la valeur moyemne de ohague tran—
saction et cec, de fagon & mpaintenir la m8me probabilité de rupture (1).
Supposons une probabilité de rupture acceptable; si 1'on désire mainte-
nir cette probabilité, alors que le prix de chaque transaction (recet-
tes-ddépenses) double, le niveau des encaisses de précaution doit doubler

en réponse & cette variation de prix.

2) Comparaison des encaisses de précaution et_de transaction

A ot Pl P e 2t o e S i e B o ot P oa
Les encaisses de transaction et de précaution sont camplémentaires.
Les premitéres sont le résultat d'un raisonnement en univers oertain, ou
peuvent &tre considérdes comme des encaisses moyennes. Les sccondes in-
corporent llincertitude, c'est-a-dire la variation autour des valeurs

moyennes, 1!alca

Afin de mieux comprendre l'effet d'une modification de divers élé-

mente sur ces encaisses respe stives, rappelons les deux formules de

base : C = \IQ;EE — U = \77;2—1—1’——5—

il i+r

ou C = encaisses de transaction, M = encaisses de prdécaution,
Si le cofit d'opnortunité ou de détention (i) augmente et que le cofit de
rupture (r) diminue, dans les deux cas, les encaisses diminuent. L'en~
caisse totale C + M diminue,
Sous certaines hynothéses telles la normalité des déboursements nets
et la variation du nombre de transactions et non de leur valeur, le
montant des encaisses de précaution (M) et de transaction (C) varie
respectivencent avec la racine cubique ou carrée des modifications du

Lo

volume des recettes-dépenses (s o)

-

e

(1) D. PATIVKIV, lioney Interest and Prices, Evanston, Row Péterson, 1957,

chap. 7, cité par WHALEL .
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2+ Approche de Peterson

L'approche de Peterson constitue une extension de l'exposé précédent.
llous supposons que le trésorier établit une distribution ée probabilités
des niveaux de trésoreric. L'estimation de cette distribution s'effectue
sur base d'une analyse historique (tendance -~ fréquences),pondérée pax
1texpérience professionnelle et le jugement personnel.

Une telle distribution cst élaborée aux périodes marquées par de fortes
concentrations de dépenses ou de recettes. En cffet, c'est principale-

ment & ces périodes "critiques" qu'une étude minutieuse de la trésore-

rie se justifie, car il importe de mettre en évidence les époques de

besoins monétaires aigus ou de placements adégquats.

Les digtributions des états de trésorerie, calculées aux périodes
Meritiques" sont interdépendantes. De fait, 1'occurrence d'un événement
a telle période conditionne la trésorerie a telle autre période.
Exemple : Im début de mois, on effectue un achat payable en 31 jours.
Supposons qu'un escompte soit accordé pour paiement dans les 10 jours
qui suivent la transaction. Si 1l'escompte est accepté, lc niveau de
| trésorerie, calculé au 10 de ce mois, diminue, tandis que la trésorcrie

du 31 augmente du montant de la transaction, la dépense n!étant plus
imputée & cettbe date.
Si l'entreprise préfere bénéficier du crédit fournisseur, lc phénomeéne

inverse se constate.

Peterson détermine le niveau optimal des cncaisses liquides déte-

nuecs par l'entreprise & chaque période critique (1).

Le principe de sa méthode est pareil a celui qu'appliquent la plupart
| des modéles de contrdle de stock. Il consiste & minimiser les collts de

rupture et de surplus associés & toute situation de trésoreric, résul-

tant de l'inccrtitude des cash flows. Dans cettec optique, Peterson

considére deux groupcs d'hypothéses :

1. En fin dec période, le niveau de trésorcrie moyen est nul. Cela sup-
‘ pose une égalité entre les flux moyens de sortie et les flux moyens

\ S e SR i

(1). D.E. PETERSON, Quantitative analysis for financial decisions,
Irwin, 1969, chap. 8.
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d'entréc,augnentés de la trésoreric initiale.

n conséquence, lcs besoins d'cncaisscs de transaction sont incexis~
tants, car lcs flux sont svnchronisés cn valeurs moycnnes.

Cependant, la variabilité dec la trésoreric, liée a 1l'inccertitude, re=-

quicrt un stock d'encaisses de sécurité.

e)

2. En fin de »ériode, l'cncaisse moyenne differe de zéro. Si la trésorcrie

~

est négative, des fonds sont requis pour financer lc déficit ot les
possibilités d'emprunt sont cnvisagées.

5i la trésorcric est positive, des fonds sont 1libérés cn vue de place=-
ments ou de ramboursemcnts d!'cmprunts antéricurs.

Comme lcs Dossibilités retenues (placcments ou emprunts) se déduiscnt
de la position de trésorcric moyenne, un stock d'encaisses dc précau-

tion doit pallicr 1'incertitude.

1) Bremdor groupe d!hypothéscs

e

oe

Soit DC besoins de trésorerie en fin de période

DC = 0 : les besoins de trésorerie moyens sont nuls.

.

Supposons que ces besoins de trésorerie soient distribués suivent une

loi normale.

DC < o 5 . DC > 0

In fin de période, la probabilité de rupture DC > o est vreprdésentée par
la zone hachurde verticalement et la probabilité de surplus nous est don~
née par la zone hachurée horizontalement.

Quelle est la quantité optimale des encaisses de précaution 3 détenir

v
——— - — -

contre 1'incertitude ?

Soit f(DC) fonction de probabilité des besoins de trésorerie D
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s(DC) : Goart type de la distribution de D,

C : quantité de trésorerie a détenir contre l'incecrtitude
o a, 3 oolt fixe de rupture, quelle que soit 1l'importance de la
rupture

Al coflt proportionnel & la durde et & 1l'importance de la rupture
By 1

Bt °
Le cofit de rupture fixe ou proportionnel est un cofit marginal.

I1 est constitué par la différence entre le cofit pénalisant tout recours
a un mode de financement non prévu, le délai laissé au bailleur de fonds

étant nul, et le cofit supporté lorsque ce recours est planifié.

Exemple : Si la firme dispose d'un crédit de caisse non énuisé, le re-
cours a cette forme de crédit, pour financer l'insuffisance de trésorerie,
steffectue au colit prévu lors de la négociation. Dans ces conditions, le
cofit de rupture est mul. Si le crédit de caisse est épuisé, il est indis-
pensable de rendégocier un financement. Le cofit de rupture résulte de la
différence de taux (improvisé -~ prévu).

iCt : coflt de détention proportionnel au montant des encaisses
excédentaires.

Si Dy > C, il ¥ a rupture (insuffisance de trésorerie)

Si DC < C, il y a surplus (trésorerie excédentaire)

(= 2]
A ap \( f(DC) d D,
D.=C*
C
f~oO

Cofit de runture

Il

+

(DC - 0) f(DC) d Dy

f
Di.
Bt DC=Cx

x
JI'DC=C
it (c - Dc) f(DC) d D

- o0

Colit de surplus

*

E(C)= coftt total moyen = cofit de rupture plus colit de surplus.

nontant optimal des encaisses a détenir contre l'incertitude

Cette fonction de cofit total trouve sa valeur minimun pour une posi~

tion de trésorerie C = C* telle que ——~i—l = 0, clegt-2~dire, lorsque

?pC

le cofit de rupture marginal égale le cofit de surplus marginal.
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Il en découle _
% k [ | . ®
pag £(C7) + Big, |1 - F(C)] =iy, F(CT) /17

ou F(Cx) représente la probabilité que DC < ¢* clest-i~dire la pro-
babilité de non rupture.
£(¢*) signifie la densité de la fonction de probabilité ou 1'or-
domée de la distribution de probabilités au point =,
Les tables statistiques.dont nous disposons pour calculer
cetlte ordonnée,traitent en valeurs standardisées, c'est-a~

dire des distributions dont 1'écart-type vaut 1 et la moyen-

ne 0. La conversion se fait comme suit

s(D

*®
f(Cx) = £(c ¥ ol f*(C*) = densité standardisde.
C

Aprés transformations, /17 devient

Al & f3E & S
F(c*) - A_.Jét.f.c B fc )/s(D;) 37
AlB‘t + 1oy

La probabilité de non rupture nous est donnée par le nenbre de droite
de cette équation.

Si F(Cx),> 0,50, c* représente le besoin d'encaisses de sécurité, a

financer par le crédit de caisse.

Si F(Cx>.< 0,50, les cofits de rupture sont insignifiants relativement
aux cofits de détention du surplus; dés lors, en début de pdriode, on
procéde au placement de c*.

In cas de runture en fin de période, on a recours & un financenent exté-

rieur improvisé (crédit de caisse).

. * : . ; ;
Si F(C™) = 0,50, il n'est pas nécessaire de placer ni d'emprunter.

Le trésorerie ontimale est mille (C* = o).,

S x* : x
A cette probabilité de non rupture F(C™) correspond un niveau de ¢ que

1'on calcule par l'intermédiaire des tables de valeurs standardisdes.

P 4 CEE -ﬁc
i s(X) = s(DdT— ou 2z = valeur standardisée

D, et s(DC) sont conmus.
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Bn conséquence, G = 30 + 2 s(DC).
Dans notre cas, puisque 50 =0 3

3 z.s(D—g:)j!. /37

L'estimation du cofit de rupture présente quelquefois certaines diffi-
cultés., De fait, il peut &tre malaisé de tenir compte de tous les élé-
ments intervenant dans ce coflit.

Une méthode différente de celle que nous venons de présenter consiste a
prendre en considération un niveau de rupture toléré.

A cette probabilité de rupture acceptable correspond une valeur de F(Cx)
et par conséquent de z, ce qui permet d'évaluer le niveau optimal de ll'en-

caisse de sécurité.

Ixtension du raisonnement

o1 A ap = 0y clest-a~dire si les cofits de rupture sont uniquement

proportionnels, Ad
" "Bt

AT T 1ot

Si notre étude sleffectue a une période.ou le paiement de certaines four—
nitures peut 8tre escormpté, en cas de rupture, on peut préférer la post-

position du paiement au recours a un financewent nouveau. Dans ces condi-

tions, le colit de rupture s'assimile & l'escompte perdu et atiteint :
9 3 P

(aTht = 2ont) / Pom

ol At = coflt unitaire du bien h acheté en t et payé en T (son maximum)

&
Il

Chit collt unitaire du bien h payé en C (C étant lo période dles~

coripte); C < T.

St = %ont

(1 +1

a,

Tht ~ 2Cht )

On déduit aisdment la valeur de Cx.
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2) Second groupe d'hypotheses

T e 6 B s e " s T e " " e
Tous venons de traiter un cas, ol aucune instruction de pr8ét, de rem-
boursement ou d'emprunt n'était planifiée au début de la période. De fait,

les encaisses moyennes & 1l'issue de cette période étaient nulles (DC =0).

Si la trdésorerie moyenne terminale différe de zéro, en début de pé-
riode, on effectue des opérations de prét, de remboursement ou d'emprunt,
selon que les besoins moyens de trésorerie sont négatifs (56 < 0) ou posi=
tifs ('ﬁc > o).

La détermination des besoins d'encaisses de précaution, lide & ll'incerti-
tude des cash flows, résulte d'une étude des colits probables de rupture
et de détention du surplus. Relativement a la situation précédente (56=o),
la présence des diverses instructions modifie quelque peu le. composition
de ces cofllts.

,

Possibilités de pr8t en fin de période

Les sorties moyennes sont inférieures aux entrées moyenncs augnentdées
‘e la trésorcrie initiale.
D, <o clest-d-dire D, + s, = o
C . C Ct

ot = montant des placements.

~

ou s

L'exécution de l'instruction de pr®t a pour conséquence un niveau moyen
de trésorerie mul (D, + s,, = 0)
C Ct
Une rupture inférieure ou égale au montant des placements (SCt) nécegm

site leur liquidation, qui supporte un cofit fixe de transaction.
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Si la vente est planifiée (échéance correspondant aux besoins), le cofit

de transaction est nul.

Une rupturc supérieure au montant des placements est pénalisée LsiBt
(ol AiBt = (ifférence de taux d'intértt lorsque l'emprunt est improvisé
ou planifid).

A:iBt = 0, si ll'ouverture de crédit de caisse n'est pas totalement
utilisée

LSiBt > 0, si cette ouverture de crédit est épuisée.

Le cofit de détention du surplus est un cofit d'opportunité. 5i le
surplus est inférieur ou égal au montant des placements, ce collt veut
iCt (o io4 = teux de rendement alternatif).

Si le surplus est supérieur a la valeur des placements, il supporte un
coflt unitaire :T.BJG correspondant au taux d'intérét du crdédit de caisse

que l'on aurait pu rembourser.

Les sortics moyennes sont inféricures aux entrées moyennes, augmen—
tées de la itrésorerie initiale.

— ) e S i =y 5 2 _ € 0 -
Dy <o clest-i~dire D, + (ut-l ut)lB o

c
ou F_ = ouverture de crélit de caisse

6t'1 et tc.pouroentages de ce crédit utilisé cn + et t~1.

i R

» s p "y

s i K
t 2 O \
4 \
doouf Y
i % 3
’ Pl \
’ pa %
o4 /I ! ! N
P " L S .
- 7 e [E— ~ i

D.<o Do+ (®t—l—®t)FB= 0

La prise en considération de 1'instruction de remboursenent remene le

0 s

niveau de trésorerie moyen & zéro (DC +( @t__.1 - et)FB = 0).
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Une rupture d'un montant inférieur ou égal au remboursement
(@t ;- ®t)FB n'est pas pénalisée (AiBt = 0)., De fait, lc remboursement
n'est pas congidéré comme un amortissement de la dette, ce qui permet de

modifier continuellement le découvert.

Une rupturc supérieure 3 (®t 1 - ®t)FB supporte un coflt unitaire
ZbiBt = 0, pour la partie financée par le crédit de caissc existant et

non utiliséect A i g >0 si l'entreprise doit renégocicr unc ouverture

B
de crédit.

Si le crédit de caisse est totalement remboursé (@t = 0), le colit
unitaire de détention du surplus correspond au taux de rendement des nla-
ccments 1

ct*
Si ®t > 0, clest-a-dire si lec remboursement n'est pas caiplet, un
surplus d'un nontant inférieur ou égal & Gt FB est pénalisé i?t (taux
AL
1'intéret sur le découvert qui aurait pu &tre remboursd).
Dans les m8mes conditions (@t > 0), un surplus excédant ®t Iy cofite Loy
J
par unité de détention.

Possibilités d'cmprunt

Le flux moyen de sortie cxcede le flux moyen d'entrée augmenté du
niveau de trésorcrie initiale.

3 i e ~ N - o =
Dy > o clest-imdire Dy (®t @t_l)FB D

DC—(®t—®t_1)FB=o Dy > 0

La prise en charge de 1'instruction d'emprunt annule le niveau de tréso-

rerie moyen (DC - (et - ®t-1)FB = 0).
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~ Si l'ouverture de crédit n'est pas totalement utilisce (et <1),
le cofit uniteire de rupture est nul (lliBt = 0) pour la partie non uti-

liséc.

- Si 1'entreprise n'a pas négocié de crédit de caisse ou si ce dernicr
est épuisé nir 1'exécution de l'instruction d'emprunt, lc coftt unitaire

de rupture = A 1

Bt*

- Le cofit unitaire de détention du surplus est de i, si ce surplus est

Bt

g il vaut iCt’ si le surplus cxcide ®t ..

inférieur ou égal a @t F
La prise cn considération des instructions de pr®t, de reiboursement

ou d'emprunt nécessite un stock d'encaisses de sécurité,afin dlassurer

une protection contre 1l'incertitude des cash flows.

Cette marge de sdécurité rdsulte d'un raisonnement identique & celui que

nous avons exposé, en cas d'absence d'instruction.

0" = z.s(DC)
ol s(DC) représente 1'écart-type de la distwibution des besoins de tré-
sorerics
z indique le nombre d'écarts-types séparant le niveau de twrésorerie
optimal du niveau de trésorerie moyen.
Ce z s'obtient par 1l'intermédiaire de la probabilité de surplus
optimale F(Cx) déduite de la minimisation des collte de rupture et
de surplus probables.,
Si F(Cx) > 0,50, c* représentc un besoin de trésoreriec.

s x . - ” . .
Si F(Cﬁ) < 0,50, C" représente une trésorerie excédentaire.

Quelle que soit la nature des instructions planifiées en début de
période, lc besoin d'une protection contre ll'incertitude entraine une
violation de ces instructions.

- BEn l'absence d'instruction (50 = 0), on fait recours & 1'emprunt.

- 5'il existe une instruction de remboursement (5C‘< 0), on effectue

un rcmbourscment inféricur au montant initialement prdvu.
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- Les placenents se réalisent & concurrence d'une sormic inférieure a
celle que prévoit l'instruction (DC <o), ou sont liquidés en partie
en fin de période.

- On cmprunte plus que le montant prévu par 1l'instruction (DC > 0).

3) liise en ocuvre de la méthode de Peterson
T e T el T st L st ok T e T

e T T e T e T e T e e et T

La métholc dont nous venons d'exposer le fonctionnenent consiste a
prévoir les besoins de trésoreric & 1l'issuc de chaque période étudiée.
A cet effet, Peterson tient compte de 1l'interdépendance cdes positions de
trésorerie oux divers moments marqués par de fortes concentrations de
recettes ou (e dépenses, faisant 1'objet d'une analyse financiere détail-

1lée,

Les besoins de trésorerie sont de deux ordres. Les besoins de transac-—
tion correspondent & la différence entre les flux moyens de sortie et les
flux moyens d'entrée. Les besoins de sécurité résultent de la nécessité
de sc prémunir contre 1'incertitude des flux financiers (cette incerti-
tude se traduit nar une distribution de probabilités des d&tats de tréso~

rerie).

La prisc ci considération de l'incertitude suppose qulen fin de pé-

. e o . Noa . Y s - '
riode, la trésorerie peut &tre inférieure ou supérieure au niveau attendu
et, dds lors, entrainer des cofits de rupture ou de détention du surplus.
Ltégalisation des cofits marginaux de rupture et de surplus permet dlesti-

mer le besoin d'cncaisses de sécurité optimales.

On distinsue cssentiellement trois catégories d'éléments influengant
la détermination du niveau de l'encaisse de sécurité : les colits de rup-
ture, les collts de détention du surplus et 1'écart-type de la distribu-
tion de probabilités des besoins de trésorerie aux périodes "eritiques",
oclest-a~dire la variabilité autour de la moyenne.

Llostimation des colits de rupture et de surplus dépend de la nature des
instructions prévues dans lc plan opérationnel (placement, :ciboursement
ou emprunt, résultant des besoins de transaction) et du découvert de

1'ouverture de crédit en conpte courant (crédit de caisse).
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La principale difficulté réside dans la construction d'une distribu-
tion des besoins de trésorerie et, par conséquent, dans l'estination de
1'écart-type de cette distribation.

ol

Lté&laboration de distribution de probabilités subjectives s'effectue sur
base des donndes objectives rassemblées et de l'expérience personnelle

du trésorier.

Lilobservation (a posteriori) de 1'importance des sortics, des entrées et
de leurs fréquences, résultant d'une étude historique, nermect la construc-
tion d'une distribution de probabilités objectives des flux financiers

et de leur colde,

Tea distribution de fréquences déduite de 1l'analyse diachronique ne peut
donner de résultats valables que gi les périodes de prévision et dl'obser-

vation présentent des caractéristiques identiques (exemple: m&ne mouve—

ment cyclique).

Dans des conditions financiéres acceptables et a moins de disposer
d'une méthode de génération automatique des informations, il est difficile
dfétablir une distribution des états de trésorerie. Cela est dl'autant
nlus complexe que 1l'interd‘pendance des situations de trésorerie aux pé-
riodes"critiquesimpose la prise en considération de distributions de pro-
babilités conditionnelles.

Une telle analyse n'est pas irréalisable; cependant, son coflt risque
dlexcéder les avantages d'une neilleure gestion de trésorerie, si llentre-
prise ne posstde pas un systéme de saisie et de traitement de l'informa—
tion automatisé, réduisant considér._ablement le délai de mise & disposi-

tion, tout en augmentant la qualité de ces informations,
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Conclusions générales sur les modeles de "stock"

-

Cette prenidre catégorie de modéles applique la technique de "contrb-
le de stock" au probléme de la trésorerie. Chague modéle contient 1'hypo~
these implicite suivante : les flux d'entrée et de sortie sont exogenes,
d'on _incontrBlables por Lo trésorier.

Mue ces flux soient conmus avec certitude, estimés par des distributions
de probabilités ou complétement stochastiques, ils sont considdérés comme
"domnées". n conséquence, le domaine décisionnel, clest-d~dire 1l'enseiw
ble des décisions votentielles, s'en trouve considérablenent restreint.
I1 se borne 2 1!'étude de la quantité de trésorerie optimale (ninimisant
les cofits moyens) et détermine le montant et le calendrier des transferts
entre encaigses et »nlacenents. Quoique limitées dans leur nortée, ces
décisions n'en sont pas, pour autant, négligeables. Ainsi, IIILLER, ORR
et PETERSON élaborent des outils de gestion dont le caractere onérotoire
provient de leur simplicité et de leur aptitude & représenter la réalité

sans trop dlabstraction.

Les divers éléments qui interviemnent dans 1'évaluation des cofits

de détention et de rupture et, por comséquent, dans la ddéiternination du
stock de trdsorcrie, ne sont pas systématiquement pris en concidération
dans chaque :iodtle.
De fait, la nlupart de ces modeles n'examinent qu'un nonbre linitdé de .
placements (généralement une catégorie dlactifs) et de nossibilités d!em-
prunt. Or, en réalité, toute entreprise diversific le portefeuille de ses
nlacements quant & 1'échéance et au taux de rendement, et disnose de rul-
tiples facilités de financer ses besdins éventuels, diffdérencides selon

o forme, la couverture, le terme et le colit du crédit potentiel.
In conséquence, l'estimation de ces colits peut sembler imparfaite. Toute
anélioration de la procédure ndécessite une rdévision des nodeles, inté-

grant les diverses possibilités de placement et de financement.

Une amélioration des techniques de gestion de trésorerie consiste 2

¢largir 1'éventail des variables décisionnelles, en laissant au trésorier
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la poncibilité dlagir sur certaines "entrées" et de contrdler les diver-
ses "sorties!,

Outre la gestion du résidu r sultant de la différence enivre flux dlentrdée
et flux de sortie, le trésorier peut contrbler certains "inputs" et

g

"outputs".

Section IT ~ 1ODELES DE PROGRAIZIATTION LINEATRE

La programnation lindaire permet d!'élaborer un modéle de gestion de
trésorerie anplicable pour la plupart des enireprises. Les informations
traitées proviemment essentiellement d'une estimation détaillée des flux
d'entrée et de sortie prévisionnels,

Le hudget e trésorerie constitue l'instrument de base de cetie méthode.
Traduisant en termes monétaires les prévisions d'exploitation, ainsi que
les nlans dl'investissement, ce budget exprime les mouvenents financiers

et en calcule le solde périodique.

Le résidu évalue la position liquide aux différentes périodes budgétées.

Ilestimation de la posit:on excédentaire ou déficitaire facilite
L'anticipation des actions & entreprendre en vue d'équilibrer la situa~
tion financitre.

51 les flux dl'entrée sont supérieurs aux flux de sortie, il convient de
nlacer le surnhlus.

51 les flux de sortie excédent les flux d!entrée, le déficit doit Btre

2]

financé,

Les princinaux modeéles de stock que nous venons d'examiner rdépondent
& ces préoccunations, mais ils ne considdrent qu'un nombre de nossibili-
t's dlaction tres limits,
IILLER ct ORR déterminent les linites de variation de la irésorerie au-

dela desquelles le modéle procéde & un nlacement ou & un financement.
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Cependant, les nossibilités de placement et de financement sont peu noi-
breuses. Le scul mode de financement envisagé consiste en une conversion
de titres ddétenus en wortefeville, ayant fait 1l'objet de nlacements anté-
ricurs.

De nméme, dans l'estimation des cofits de rupture et de détention indispen-
sables au calcul de 1l'encaisse optimale, le nodéle de PETERSOIl se comporte
commie s'il nlexistait qu'un mode de placement et de financenent (crédit

de caisse).

L'application de la programmation linéaire & la gestion de la tréso-~
rerie permet de considérer les nombreuses possibilités de traitement du
résidu.

Pour financer leours besoins de trésorerie, les entreprises ont recours
aux diversecs catégories de crédit a court terme et notarment : ouverture
de crédit de caisce, prolongation de 1'échéance des effets & payer,
esconpte des effets a recevoir, emprunt & terme ...

Cos sources de financement sont cofiteuses et peuvent faire 1l'objet de
restrictions (montant 1linité, incompatibilités).

Les différentes catégories d'actifs rémundrateurs, ainsi que les possibi-
lités de renboursement des crédits précéderment négociés constituent les

principales formes de placement de la trésorerie excédentaire.

La période dlapplication des modéles de programmation lindaire est
welativenent longue. Elle correspond & l'horizon de prévision des budgets
de trésorcric,

Ces budgets de tirdésorerie traitent des valeurs moyennes. Iin consdquence,
la trésorerie excédentaire ou déficitaire évalue périodiquenment la posi-
tion liquide noyenne.

Ll'incertitude n'est pas systématiquement prise en considdération. Cependant
lorsqu'on dcétverdne la position liquide moyenne, on tient compie d'une
trésorerie mimirmum, qui permet de faire face & un événenent imprévisible,
dont la réalisation entraine une dépense supplémentaire.

Ce stock de sdcurité constitue une garantie contre 1ll!'incertitude. Son

Pt

sveluation fait 1'objet d'une étude minutieuse, basée essentiellement suxr




le contrdle des doarts, constatés a posteriori,et sur l'apprentissage

cui en résulte.

L'objeétif des modedles e gestion de trdsorerie, utilisant la program-
nation lindaire corme technique de résolution, consiste 2 optimaliser la
politique de financement 2 court terme des activités de l'entrepiise.
lTlous nous proposons d!'étudier ceux modeles répondant & ces préoccupationss
- le modéle de ROBICHEK, TEICHROEY et JOITES;

-~ le modele de ORGLIR.

L)

I - Congidérations générales

1t o i o B . T o 8 7 ) St ot

~

es deux nodeles sont trés nroches 1l'un de 1l'autre. Avant de les
examiner pluc snécifiquement, il convient d'en énoncer le principe, ainsi

que les sigmes distinctifs.

Principe

A chaque pcériode budgétde, l'entreprise doit acqudérir au noindre coflt
les fonds nécessaires au financement des besoins et affecter au mieux
les encaisses excédertnires,
In effet, il revient & la gestion de la trésorerie la charge de rdaliser
ltajustement des flux monétai es, au moindre cofit, en utilisant les
moyens de financement & court terme dont peut disposer llentreprise,
clest-a~dire en gdérant de la maniére la plus efficace les crédits dont

elle a la disposition.

Chaque 110d¢le envisage des sources de financement du déficit et des

possibilités de nlacement du surplus qui lui sont spécifiques.

Les moyens (e financement ne présentent pas tous la n8me souplesse
d'utilisation et ne s'adaptent nas toujours de la m8me maniére aux besoins
I'utilisation des diverses formes de crédit entraine des cofits trés dif-
férents. En conséquence, les deux imodéles supposent l'utilication simul-
tanée de plusicurs possibilités de financement et déter dinent la quantité

optimale de chacune d'elles,




L'application de la programmation linéaire n'est pocsible que si la
fonction critire, ainsi que les contraintes relatives oux diverses caté-
gories de financenent sont linéaires.,

o=

Signes distinctifs

- Les nodlles se différencient dans l'anplication du principe énoncé

nlus haut.

+ ROBDICTXK minimise le coflt net de gestion, c'est-d~dire le collt
du financeent, déduction faite du rendement des placements.
ORGLIR maximise unc fonction de rendements nets.
Ces critéres de sélection sont essentiellement quantitatifs, alors que
les diverses catdégories de financement et de placement présentent des
avantages ct inconvénients difficilement quantifiables mais en fonction
desquels on ncut dfectuer un choix. Par exemple, la sdécurité et la liqui-~
dité d'un placement sont autant de facteurs qualitatifs qui n'intervien~
nent pas dans lc processus de sclection du placement ontimal.

+ ROBICITK considére un horizon de prévision partagé cn périodes
de longueurs dégales.
ORGLER partage cet horizon en périodes de longueurs inégales. .
La segmentation idéale dépend de la nature des activitds de llentreprise
et des fluxr financiers qui en résultent.
La stabilité des variations d~ trésorerie constitue lec critére principal.
Quel que soit le :iode de segmentation considéré, chaque période se carac-
térise par une stabilité des variations de trésorerie.
Ltavantage d'une gegmentation en périodes cde longucurs indgales réside
dans la possibilité de mettre en évidence les dates (jours, senaines) se
soldant par une entrée ou une sortie importante de fonds nour laquelle
un node de nlacenent ou de financement doit &tre recherchd.
Cependant, si les pcériodes sont de longueurs inégales, 1l'ecstimation du
colit de financement et du rendement des placements, effectude pour tout
1'horizon considéré, est assez délicate. Elle doit tenir compte de taux

d'intéret et de rendements pdériodiques diffdrents.
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IT - iloddle de ROBICHEK, TEICHROE, JOWES (1)

1, Hyothéses

Soit un budget de trdésorerie donné.

Les besoins et surplus pdériodiques sont connus avec certitude.

Tes décisionsde placement ou de financement sont prises en début de
période.

Les possibilités de financer le déficit éventuel sont les suivantess

~ ouverture de cx»édit de caisse : cl'est un crdédit non garanti, assuré par
les organicmes bancaires;

~ escoinpte dteffets & recevoir : mise en garantie des crdances sur clients.
afin d'obtenir du crédit;

~ prolongation des échdéances : obtention de ddélais pour le paicment des
effets;

- cmprunt & terme : remboursable & 1'échéance fixde.

Le surplus é&ventuel fait 1lobjet d'un nlacement dans une seule caté-
gorie dlactifs rdnmunérateurs. Les placements sont effectuds pour toute

la durdée de la nériode.

A chacune de ces possibilités d'action est associé un prix explicite.
Ce prix est pronortiomnel a 1'innortance cde 1l'opération financizre.
Collt exnlicite : - taux A'intér8t du crédit de caisse (rl)
— taux d'escoipte des effets a recevoir (r2)
- perte d'esconpte due au retard du naiement des four-
nisseurs (ra)
~ taux d'intér@t de 1'emprunt 2 terme (rﬂ)

Rendement explicite :taux de endement des nlacements (r5)

-—

(1) A. ROBICIIEK, D, TEICHROEY, J. JONES, Optimal short tern financing
decision, .anagzement Science, vol 12, sept. 1965,
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A cbté des facteurs quantitatifs (ou cofits explicites), on distingue

des facteurs qualitatifs ccnstituant les colits implicites.

Ainsi, retarder les paiements diminue la confiance des ordanoiers.
Ceux~ci deviennent réticents Jdans leur déecision d'accorder un crédit »
comnercial, Dec m8me, l'emprunt affecte la classe de risque de l'entre~
prise et pcut 1llemp8cher de profiter d'un changement avantageux des taux

d'intér8t, car il constitue un engagement définitif.

Autre catégorie de cofits : cofits finals

Le modéle élabore un nlan de financement,dont le colt explicite est
minimum. I1 en résulte une structure financiére bien précise & 1l'horizon.
Cette structure peut ne pas constituer le point de départ optimal pour
la suite, si par cxemple, la politique consistait & repousser les éché-
ances le plus longtemps possible.
Les cofits finals résultent de 1'écart entre la situation financidre

constatée et la situation financidre souhaitée.

Les colits dimplicites et les cofits finals doivent 8tre linéoires

pour que ll'on puisse appliquer la technique de prograrmation linéaire.

2. Formulation du modeéle

A, Contraintes

- Crédit de caisse
Le financement des besoins par l'ouverture d'un crdédit de caisse
(ou crédit on compte courant) nc peut excéder, en aucune période, le
plafond autorisé,

[17 XS X o t=1... T (T = horizon)

~

ou Xlt = variable décisionnelle exprimant le découvert en période %
clest-a~dire le solde du compte courant & cette période.
Xl _= montant maximum mis a la disposition de l'entreprise par

une banque (sur tout 1'horizon i)

En période %, le paiement des intér@ts s!effectue sur le découvert

e a
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- Escompte d'effets a recevoir

Les créances sur clients constituent une source de financement,

dans la mesure ol elles peuvent 8tre escomptées.

.y: = | 0o ¢ m
[;i7 X2t‘sl 2 max A
P 1
Zye K 8pq ARy t=1...T
ol X?t = variable décisionnelle exprimant le montant des effets

& recevoir, porié & llescompte en début de période 1.

X2 s ™ montant maximum autorisé (sur tout 1'horizon T)
pq = proportion de la valeur nominale des effets, accorddée &
<~
titre de prét
Aht = le montant des créances détenues en début de période

(Aéduit du budget de trésorerie).

Si les crdéances sont paydes uniformément au cours de la période, le
collt de ce mode de financement ne se calcule pas sur base des effets
portés a llescompte en début de période (th), mais bien . sur le montant
moyen des créances non réglées au cours de la période, clest-i-~dire

1 S0
H [th 1 - ay,) X?,t—‘ o Xy (1 -5,

ou a,, = la proportion des créances payées au cours de

=8 la 3riode.

- Erolongation des_échéances
Le trésorier peut prolonger 1l'échéance de ses paiements d'une ou

de plusieurs périodes, afin de libérer des fonds et ainsi financer les

besoins.
m
b4 .
[;—7 kZ XB-bksaBIlAPt t——la-lT
=n
n = l see M
ol XBkt = variable décisionnelle représentant le mon-

tant des paiements prolongés de k périodes,
alors qu'ils auraient dfl &tre offectuds en

période t.
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n = nombre maximum de périodes de prolongation.

AP, = le montant des paiements & effectuer en période 1,
supposant que tous les escomptes sont acceptés
(déduit du budget de trésorerie)

a._ = la proportion (%) des paiements A exdéouter en pério-

n

de t, que 1l'on peut postposer n fois (n = l...m).

Le colit de cette atégorie de financement correspond 2 la perte de
llescompte, due au prolongement des paiements une premiére fois. 35i on
décide un nouveau prolongenent de 1'échéance des paiements déjd prolon-
gée, on ne perd nlus l'escompte, mais on supporte un colt implicite :

perte de confiance des fournisseurs (voir infra).

~ Pr8ts 3 terme
Les pr@ts a4 terme sont négociés en début de premidre pdériode. Ils

font 1'objet d'un remboursement & intervalles réguliers

= X
L[4/ 4 e
X
4 = > 4 min
ou X, = montant de 1l'emprunt initial

4
X e’ Fqmin

= contrainte quant gu montant de cet
emprant

Soit a4t X4 = la proportion de la dette non réglée en pdériode .

Les intér®ts sont payables sur la partie non remboursée a4+ X,
¢4

~ Restriotions
Certaines restrictions conditionnent le choix optimel, Elles por-
tent sur un ensemble de sources de financenent.
Exemple s Le cumul des pr&ts & terme et de l'ouverture d'un crédit de

caisse ne peut excéder une ceitaine sorme.

/57 x 14 F gy Xy Xy, limitation du cumul des préts b terme ot

de 1l'escompte dleffets & recevoir
[0_.7 X 4‘[3 4

~ Soit X5JG = montant des placements en période t.

4 ax
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- Contrainte budgétaire

Cette contrainte rassemble toutes les possibilités de financement
et de placement considérées,en vue de combler les besoins de trésorerie
péri diques. Elle traduit 1'identité suivante :
& chaque période budgétée (t=1...T), les besoins de tréscrerie (Rt)5
augnentds de la charge d'intér®ts grevant le financement de la période
précédente égalent la modification du financement (crédit de caisse,
escompte d'effets & recevoir, prolongation des échéances, pr@ts 4 ter-

mc), déduction faite de la variation du montant des placements.

Q
, ._,_2.2) :
LU By + mk g% o (1 =) Fopat T 7 Ko™ Ty 2at-1%y

¥ T

= Mg dggyy = (Xyy = Xygq) (l - ) Xy Xy

m m

* El X tx™ kél Eop 1™ (a4t“ a4.t~'1>“4
~ (K- Koy )

Les besoins de trésorerie R, sont déduits du budget de trésorerie.

t
Ils représentent le solde ou résidu des transactions périodiques,

B. Poactlon objectif

I1 stagit de minimiserle total des cofits explicites et implicites),
¢tant donné les diverscs contraintes gquantitatives que nous venons de

présenter.

—--—.—-—1-——--———-—..-.”..—.;_._—

a m
_ 22) -
Dy = Ty Xlt + 2, (l - - XZJc ¥ r3 éZi X3 b + . 8, - T5k5t

Colts dmplicites
Nous oonsidérons deux collts implicites :

= perte de goodwill duc au prolongement des échéances de k périodes

colits dmplicites de la dette & terme

ces collts sont proportionnels.
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m
*
Dy = 2 O Tanc * 8y g s

o

- Cofits de fin d'horizon
Ces coflts sont proportionnels & la différence entre la situation
financidre en fin d'horizon, résultant du plan de financement adopté et
la situation souhaitée (but, cible).
Soit Xi, é, X?, Xj, X§ la valeur idéale des variables déoisionnelles
. (sources de financement et placenents)

1m? XZT;ggﬁ XBTk’ X4T 8 Ko @ situation des variables déoision-

X
nelles, constatée en derniere

période.
ITI

e 3E o
Fp =k (Kyqr X)) + ky(Xpqm X)) + k5 T Xy X§

k=n

. x
+ kA(a4T X4— KI) - kS(XST— X5)’

ol k, = cofits ou rendements unitaires proportionnels.

i I
%

min } D _+ § D + F

g=1 ° 41 ¢ T

3+ Conclusions

Le modtle de ROBICHEK incorpore plus de variables décisionnelles
que ne le font les autres modéeles. Cependant, contrairement & ceux-ci,
il ne considére pas les possibilités de transfert entre encaisses et
placements. De fait, il n'envisage nulle part la faculité de conversion
des placements comme source de financement, mais se consacre unique-
ment & 1l'étude du montant optimal de chaque source d'emprunt et de pla~

cement,

Lthypothdse de linéarité (proportionnali+té) des cofits ne se vérifie
pas toujours. Ceci est particulidérement vrai pour les collts implicites
et de fin d'horizon. Il convient, des lors, de rechercher certains pal-

liatifs,




Au lieu de considérer les colits implicites dans la fonction objectif,

on les fait intervenir corme contrainte., De cette fagon, on envisage
un pourcentage de rupture toléré et on recherche la valeur optimale des
variaoles de déeision satisfe .sant cette condition,

Cette notion de pourcentage toléré peut &tre rapnrochée de celle de ni-
veau de service, en gestion de stocks.

Le m8me raisomnement est applicable aux cofits de fin d'horizon. Afin de

ne pas compromettre les exercices postérieurs, du fait d'une situation
défavorable en période T, on peut imposer un ratio financier ninimum
(p.c. ratio de xrésorerie) intervenant comme contrainte & 1'horizon.
La valeur optimale des variables de décision subit 1l'influence de ce

ratio.
CMT + X5T + ART

X >
17 + X2T + APT -+ a4TX4 7 QRT
ou QRT

GJT

Ixemple de ratio :

il

Quick ratio

niveau de trésorerie
minimum

IIT - Modéle de ORGLER (1)

B e et e 2 ey S B e i

Le modéle de ORGLER se caractérise par l'introduction de nouvelles

variables déoisionnelles et, en particulier, celle qui envisage la pos-

sibil.té de conversion des plucements antérieurs comme source de finan-

cement.

Le critdre dloptimisation maximise les rendements nets (ROBICIEX

ninimisation des colits nets).

1. Hypotheses
=~ Les besoins et les surplus périodiques sont conmus avec ocertitude.

~ Les périodes budgétées sont de longueurs indgales.

e S —

(1) Y.E. ORGLFR, An unequal period model for cash management decisions,
Management Soience, vol 16, oszt. 1969.




Le modéle intégre quatre catégories de variables décisionnelles.
Ces variables définissent les divers modes de financement des besoins
de trésorerie et de placement des excédents et comprennent :

- lc "gohéma!" des palemei cs

- le financement & court terme

- les transactions de placement (achat - vente)

- les cndaisses minimum.

[Bchéma' des paicments

Cette variable concerne principalement le poste "effetls a payer',
ainsi que lcs remboursements de dettes.
-~ Va~t-on tirer avantage de 1l'escompte ou postposer le paicment jusqu'la
la date linite ?

~ Quelle est 1'échéance de remboursement adéquate ?

Cette variable détermine le montant optimal de chaque source de

financement du déficit.
Placements

La variable placements est & double sens : clle permet lc nlacement
du surplus par l'achat dl'actifs rémunérateurs; elle est source de fi-

nancenent du déficit par la vente ou conversion de ces actifs,

Enceissesninimun

En principe, ces encaisses doivent faire 1l'objet dTune décision
optimale. Tour rBle consiste 2 réduire 1l'incertitude des prévisions et
lour rendement correspond aux collts de rupture économisds par leur dé-
tentions I1 s'agit de maximiser ce rendement. Cependant, oe faoteur
est difficilement quantifiable, c'est pourquoi on considire ccs encais-

ses minimum come contrainte.

2. Principe du nodzle
Fonction objectif
L'objeotif du modele vise a la maximisation des revenus nets & 1l'ho-

rizon, Implicitecment, le modéle incorpore la 'valeur temporelle" de la
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monnaie, sans faire appel au taux dlactualisation. Ainsi, chaque revemu
ost immédiatement réinvesti, tandis que chague cofit est financé sans

délai.

TLa fonction objectif traduit la somme des variables décisionnelles,
pondérées par lour coefficient de coflt ou de revenu,
Exemple de revenus : escomptes ot intérfts dconomisés par le rembour-
senent anticipatif; rendements de placements,
Excmple de cofits : intér8ts & payer sur les sources de financements

collts de conversion de placements.

La réalisation de cet objectif cst soumise & un enscnble de contrain-
tes. On distingue ¢
- contraintes sur les paiements : la postposition des paiements
est limitée aux montants dus & chaque période;
- coniraintes de financement : les sources de financement externes
(avee ou sans garantie) sont linitées en valecur;
~ contraintes de placement : les conversions de placenent sont limi-
tées par la valour du portefeuille initial ou par sa partie convertible.
~ gncaisges minimum s ces encaisses sont limitées & deux niveaux
+ ninimum absolu déterminé pour chaque période
+ minimum moyen quotidien valable sur tout l'horizon considéré
- contrainte de cash flov : les encaisscs initialoas, augmentées du
cash flow nct, égalent 1'état de twrésorcrie en fin de période
- contraintes de fin d'horizon s elles empéchent la détérioration

de la situation liquide con derniére période.

3. Formulation du modeéle

Yotations

g = période dlachat ou d'emprunt

J = indice de périodes j=1 ... T3 T = derniérec Période
i = période d'échéancc
h = différentes catégoriecs de paicment et différentes sourccs de

inancenent & court terme (h = 1 vee U oo V)
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% ol u = types de paiement h =1 ... u,
avec les s premiers= paicments fournisscurs: h=l...s
les u -~ 8 = anticipation dc recumboursements: h=s+l...u

#¥ ou Vv~1U = sources de financement a court terme: h=u+l..v

A, Contraintes

e e T

- Los paichents

Peicments fournisseurs!

Soit Lhm = "offets & payer" on période g.
S)

thj = podiement cn j d'unc partic des achats cffectués en g

: | .

B = oocfficient technique cxprimant 1l'effet du temps sur le mon~
tant des paicments

a, .=1+C . ou C_ .= rcvenu unitaire.

hgj hgj hgj

Exemple : Structure temporelle du modele

périodes 1 ¢t 2 3 longucur = 1 jour

périodec 3 longueur = 10 jours
période 4 3 longucur = 20 jours
période 5 : longueur = 40 jours

Si un escompic dec 2 ¢ est accordé pour paiement dans les 10 jours,
au licu de 30 jours
0,02

e W s

hgj 1 ~ 0,02

il

0,0204 pour périodes 1,2,3: ahgj = 1,0204

= o pour période 4; ahgj = l.
8,
jéé Byt T = th pour ? =k +1..0 - I
Zﬁ;7 . h=1...8
2: ahgj thj‘é th pour g = T—kh+1 sa5 T
8 h=1..,8.

ou k = nombrec maximum de périodes de postposition

On observe une inégalité lorsque 1'échdance (j) des achats offcctuds

en (g) ost postérievrs a l'horizon (T). Dans cc cas, la totalité des



achats n'est pas régléc.
L'égalité slobserve lorsque la totalité des achats est réglée,

clest-a~dire si 1'échéance (i) précéde (T).

Anticination des rcemboursements

Soit Whn = montant emprunté cn périodec g
(o]
thj = partic dcs emprunts contractds ecn g et remboursés en J
. = efficie iqgue = 1 + C_ .
ahgg coefficient technique hes
o C, . = gain ou économic dl'intéréts par unité rembour-
hej sée
T
127 E % . s, L0 h=s8tl ... u
jog hed "hed ~ 'ne g=1...T

- Contraintes de financement a court terme

- - .

Soit X = nontant disponible d'unc certainc source h

Whﬂ = nontant ecmprunté cn période g.
37 \ C -
37 ;i-%gslh h=gtl vvo Ve

31 les fonds ne sont accordés que pour certaines périodes, on in-
troduit une restriction sur les g (qui ne prendront qu'un nombre limité

de vuleurs).

- Contraintes de conversion des placcments
Soit S,
L
en période (i).

= valeur du portefeuille initial,dont 1'échéancc sc situc

75 = partie du portefeuille initial convertie en (j) (j < i).

Corme la valour d'un placcment diminue,lorsqu'il cst converti avant
son échéance, on introduit un coefficient technique Oij’ qui tient
compte de la différence . Cij =1+ Eij ou Eij = perte nette unddaire
lors de la conversion.

)
/47 ;_‘1 055 235 € 5y i=2 ... T4l
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- Contraintes d'encaisses minimum

[57
I

b.
J

minimum absolu

b. > II. ] = d swe B
3773 J
minimm absolu en période (j)

enoaisses en période (j)

minimu moyen guotidien

Cette contrainte tient compte du nombre de jours par pdériocde.

Soit tj = nombre de jours.

[e7

J=1

T T
S t, b, f
sbs /X

. > A
J 7
J=1

- Contraintes de cash flows

L'accroiccsenent des encaisses = conversion des placements + emprunts

+ placements venant a échdance - paiements - placements effectuds

+ "autres recettes" -~ "autres dépenses',

*¥ A des encaisses ¢ b, - b
— e R e e t te-1

T+1
x conversion de placements : b (I on 1 3» t+l
i=t+1
v
® emprunts s 3 W
h=g+l ©
T+l
® placements : Xy, c'est-a-dire les placements en (t)
t=2

échéant en (i) (i > t+1).
* placeients venant & échéance :

o
p = T (3 €%)

-

@ 8¢
.J=1
clest-a~dire la valeur du portefeuille initial, déduction
faite des conversions antérieures.
t-1
8 ¥ dtj ytj exprimant les placements effectuds en (j) et

J=1 venant & échéance en (%)

dtj = coefficient technique = 1 + Dtj
ol Dtj exprime le rendement net unitaire du place~

ment en (j).
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t u
x paiements ¢  J  } x
g&kh+l h=1

o exprimant les paiements ou rembour-
(=]

sements effectuds en (%) et prove-
nant des achats ou emprunts réalisés en (g).

* "autres recettes" - "autres dépenses' = N

%
t v T+1 v
& > X + v By -2,,) - LW
[87 gk 11 et T L Vit T M) T e
t-1
— .’_l - v T -
S (_._tj Vo5~ O ztj) by, *+ b, =N +8,

J=1
t=1l.0T

Dtautres contraintes relatives & la situation financiére neuvent
compléter le nodéle., Par exemple, on peut spécifier que, périodiquement
ou en fin dlhorizon, le rapport entre actif et passif circulant respecte

un ratio donné.

B. Fonction objectif

-t 7 1 o e o o B Bt

u T T i T
Max 7 = 2_ & > C + 3 Y y..D..
b=l gl 4l j=g “hes el i=j+1 g=1 t9 *
T t v T
- Y z..EB.- > 3 W, =C+D~LE~W
i=j+1 j=1 ¥ M n=si1 g1 he “he

P

I1 représente le rendement net provenant de 1l'allocation des paie-

ments. Les coefficients Chgj expriment le revenu unitaire. On en dis-

tingue deux catégories s
~ le taux d'escompte pour paiement rapide (Cij)
- les intér8ts dpargnés par les remboursenents anticipés (ng)
C.. oy,
C.. = =—dbee C, . = b
1 B ij = 1T < or,
iy 1J
2%me élément (revenu) /D/
I1 représente la différence entre la valeur d'un placement a 1'éché-

ance (i) et sa valeur initiale déduction faite des cofits de transackion.




140

D,
D.. = O - ou D'.. = coefficient de rendement net unitaire
ij 1 ~-D 13 ij
pH,. = £,
Dij = »~%§L~3?£51 ol D"ij = revenu brut par unité placde
1J f*j = cofit variable de transaoction.

3eme_Slément (cotit) /[B7
I1 exprime la perte de rendement due & la conversion des placements

en (j) avant leur échéance (i) {4 < 4)
mr,
E,.. = ... . ou B!, . = coflt de vente unitaire nct
ij 1 - It ij
1J
B, + ..
E = ~—}i*~ﬁé£1 ol E"ij = cofit de vente unitaire brut
1J = . . .
1d fij = collt variable de transaction

4eme_&lément (cotit) /W7
Signifiec le collt total de 1l'emprunt pour les différentes ocatégories
de financemcnt.

F}c = collt unitaire de 1'emprunt
2D

IV - Considdérations communes a ces deux modéles de P.L.

- e ke e S B S B o S D T " " T "t T 4172 W o Y O P

La résolution des P.I.. donne les valeurs optimales des variables

5

Ha)

le décision oinsi que 1'optimum de la fonction objectif (ninimum des
cofits nets, maximum des rendements nets).
Ie modele dual se déduit automctiquement du modéle principal et les va-

riables duales sont partie intégrante de la solution.

A chague contrainte est associée une variable duale. Celle-ci éva-
lue 1l'effet marginal de 1'élargissement d'une contrainte sur la solution
optimale. En d'autres mots, la variable duale indique le variation de
la valeur de la fonction objectif suite & une modification unitaire de
la contrainte., Comme la valeur de cette fonction peut s'accroitre, di-

minuer, rester identique, les variables duales peuvent prendre des
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valeurs positives, négatives ou nulles. Quand il y a variable duale
(> 0y<0), 1o contrainte est dite serrée (réalisée totalement). Tout

élargissement de celle-ci influence la valeur de la fonetion objectif.

L'analyse des variables duales permet 1l'évaluation des contraintes
subjectives.
Ces contraintes subjectives sont fixédes et contr8lées par le trésorier.
Elles peuvent ®tre modifides suite & une décision "interne'", Parmi ces
contraintes, on distingue notamment la fixation d'un niveau de tréso-
rerie minimum, d'un ratio de trésorerie...
L'évaluation de ces contraintes fait 1l'objet d'un raisonnement marginal.
Comme la variable duale exprime la modification de la valeur de la fonc-
tion objectif, on peut évaluer le cofit ou le rendement de chaque oon=-
trainte subjective. Ainsi, la duale correspondant & la contrainte des
encaisses nminimum représente le coflt marginal, c'est-a~dire le colit de
détention d'une unité de trésorerie supplémentaire. Connaissant ce collt,
on peut éventuellement reconsidérer le niveau de trésorerie minimum of

1'adapter (augnentation-diminution).

Les variables duales sont aussi trés utiles & 1'analyse des

contraintes institutionnelles. Ces contraintes institutionnelles sont

3

des restrictions imposées par un agent ou organisme extérieur & l'en~
treprise et sont indépendantes de l'action du trésorier. Leur élargis-
gement nécessite une négociation. La limitation des crédits accordds

dans le cadre d'une ouverture de crédit de caisse constitue unc contrain-
te institutionnelle. Si ce crédit est totalement épuisé, la variable .
duale indique 1'intér8t que l'entreprise est disposée & payer pour 1l'ou~
verture d'un crédit de caisse nouveau.

Cette information (duale) cst d'autant plus utile qu'elle permet de né-

gocier & 1l'avance (en début de période budgétée) cette forme de crédit.

Quelle que soit la contrainte, la variable duale exprime un colit ou

un rendement marginal.

— . mar o —
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- Mise en oeuvre des modeéles de programmation linéaire

" e 0 Bk ) i 2 B S B B S P G W S B T S S S o St € B o S S o T S S S o e S S et

Relativenent aux modéles précédemment étudiés, les modcles de pro-
gramrytion linéaire intégrent un grand nombre d'informations nouvelles.
I1 convient de les rechercher, au sein de l'entreprise ou dans son envi-
ronnement, afin de disposer & temps des renseignements adéquats. Le dé-
lai de mise 2 disvosition joue un role tres important, car il s'fagit de
collecter 1l'information la plus récente, non démodée et la plus signifi-

cative.

Pour chacun des modéles (ROBICHEK, ORGLER), les coefficients des
variables de ddécision, de m8me que les éléments de droite des diverses

équations congtituent les "entrées',qu'il convient d'estimer.

L'estimation des achats et des ventes trouve son origine dans le
budget de trésorerie, qui résulte des budgets d'activités de 1'entre-
prise. A cet effet, les enregistrements comptables, qu'il slagisse de
la comptabilité générale ou de la comptabilité analytigue d'exploita-
tion, et la gestion budgétaire sont d'une aide précieuse, Ils permet-

tent de saisir une information et de la suivre au cours de son évolution.

Les montants disponibles pour le financement, quelle que soit leur
origine (crédit de caisse, crédit d'escompte, pr&ts & terme...) peuvént
Btre considérds comme "données". On connalt généralement leur importence

en début de pdériode.

Une autre catégorie d!"entrées" connues avec certitude dés la pre-
miere période concerne la valeur initiale du portefeuille des placements

et sa composition.

Le niveau des encaisses mininum résulte d'une décision de politique
interne. Sa détermination dépend du comportement de 1l'entreprise face

a lt'incertitude et repose principalement sur 1l'expérience antdérieure et

sur le contr®le des écarts observés.
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Les taux d'intérét débiteur et taux d'escompte, de mBme que les
taux de rendement, sont généralement déterminés au début de la premiere
période. Ils sont relativement stables au cours de 1'horizon budgétés
cependant, toute modificatio.. éventuelle doit 8tre prévue et prise en

considération.

L'cstimation des colits implicites constitue un probléme plus déli-
cat. Nous y avons fait allusion cn traitant de leur non lindaxrité.
Ia notion de pourcentage de rupture toléré exprime la rclation suivan-
te. Si la situation financiére le justifie, l'appel au financement est
indispensable, Le recours a une source de financement, pénalisde par un
coflt explicite, ne peut excéder un certain pourcentage du maximum auto-
risé sans entralner de conséquences excessivement cofiteuses. Ce pour—
centage résulte de la politique interne de la firme et de ses rapports

avec l'enviromnement financier.

Les modtles de programmation linéaire ne tiennent pas compte expli-
citement de l'incertitude, si ce n'est par 1l'intermédiaire du niveau de
trésorerie minimum,

La solution ontimale (cofit minimum - rendement maximum) exprime unc

valeur moyennc (ooﬁt moyen « rendement moyen).

“tintégration de l'incer itude nécessite quelques modifications

- Il est nossible de calculer la solution correspondant & une va-
riation des divers éléments des moddles (exemple + 10 %), afin de tester
1teffet d'éventuelles divergences par rapport aux prévisions.

- S5i l'on choisit une solution non optimale, en vue de se prémunir
contre le risque (exemple: accroitre le recours au financement), il en
résulte une différence de valeur de la fonction objectif (cofit supé~
rieur - rendement inférieur), que 1'on peut considérer coume une sorte

de "collt de 1l'assurance contre 1'incertitude!.

L'application de la programmation lindaire 3 la gestion de tréso—
rerie débouche sur 1'élaboration de moddles dont la structure permet
d'envisager de nouvelles lignes d'action, suite & des modifications,

en valeur, dec leurs éléments constitutifs.

X
X X
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Section III ~ REFLEXIONS SUR L'APPLICATION DES MODELES

e

Les moddles appliquant la technique de contrdle de stock et la pro-
grammation lindaire sont trés généraux, en ce sens qu'ils ne s'appli-
quent pas identiquement a toutes les firmes.

Chaque entreprise doit les adapter en fonction des éléments qui la ca~

ractérisent.

L'élaboration d'un modéle est le fruit de la collaboration entre

analyste et financiexr.

Analyse cofits~efficacité

Avant toute mise en oeuvre du modéle, il importe d'effectuer une
analyse collts-rendements.
Cette étude préliminaire a pour but llestimation des collts et économies

résultant de l'application du modele.

On distingue deux catégories de colits

- les collts d'installation, c'est-a-dire toutes les dépenses que
nécessite son élaborations

- les colits de fonctionnement ou d'exploitation, clest-d~dire les
frais administratifs e les frais de rassembler.ent des informa~

tions utiles, ainsi que le temps de traitement ordinateur.

Le rendenent du modeéle provient des économies réalisées par sa mise
en oeuvre. Celles-ci consistent en une amélioration de la gestion des
liquidités, des placements, des effets commerciaux, ainsi qu'une réduc~

tion des charges d'intéréts débiteurs.
(& ]

5i 1'analyse colits-efficacité est favorable, le modélec se développe
et les données se rassemblent.
Cependant, il nc s'élabore pas une fois pour toutes. Réguliérement, on
proceéde & des rdéajustements, afin de mieux saisir la réalité en évolu-

tion.
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De nouvelles "domnées!" sont réintroduites et une solution nouvelle se

calculc,

Analyse de sensibilité

Les modcles que rnous avons développés sont des modéles optimaux.
Ils répondent & un critéere de maximisation des rendements et de minimi-

sation des colts. De ce fait, la solution qui en résulte est unique.

I1 est important de comnaitre les éléments du modele qui exercent
une influence considérable sur la valeur de la fonction objectif.

Cela permet dl'iscler les parametres "clés" et de procéder & leur dtude

nlus approfondie.

La technique utilisée & cette fin consiste en une analyse de sensibilité
de la solution optimale aux variations des divers parvamétres.

On considere plusieurs valeurs de ces parametres et on calcule leurs
effets sur la gsolution optimale, afin de déterminer la "fourchette" ou
marge libre pour laguelle le résultat ne s'écarte pas sensiblement du
résultat ontimal.,

Plus la fourchette est étroite (si le nombre de possibilités satisfai~
santes est peu &levé) et plus intense doit 8tre 1'attention accordée 3
l'estimaticn de ces paremetres, car une faible erreur dans les prévisions

peut occasionner de fortes variations de la solution optimale.

La rusticité et la robustesse traduisent le critére d'efficacité
@¢'un medéle. |
Un medéle doit 8tre relativement simple pour rester maniable. S'il se
perd dans une multitude de détails, il devient inopérant.
Le robustesse, éiroitement lide & la simplicité, exprime la possibilité
de déduire des régles de décisions, qui ne soient pas mises en cause

par une faible variation de la valeur des parametres.

Clontrble et processus d'apprentissage

La mise eon oeuvre des modeles de gestion de trésorerie permet de

prévoir le niveau de trésorerie optimal et d!élaborer un plan de ~
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financement & court terme optimal.

Ces prévisions sont confrontées, a posteriori, aux résultats obser-
vés, afin d'en retirer un enseignement. C'est ce que 1l'on appelle le
processus d'apprentissage.,

Un écart sismificatif, positif (trésorerie largement exoddentaire) ou
négatif (trésorerie largement déficitaire), trouve son explication dans
1llestimation des divers paramétres (volume des transactions, besoins de
trésorerie, ooflits et rendements...). Cette estimation est trop optimiste
ou trop pessimiste; les informations rassemblées sont imprécises, in-

campleétes ou démodées.

L'apprentissage est favorisé par un délai de réaction,ad 1!'observa-
tion des écarts, assez court. De fait, les écarts constatés entre les
prévisions et les réalisations ont un effet cumulatif; la détériora-
tion de la position de trésorerie au cours des premiéres périodes peut
avoir de graves conséquences sur la situation des périodes & venir,

En conséquence, il convient de prendre en considération les dernidres
réalisations, sensiblement distantes des prévisions, de les intégrer

an modele et de calculer une nouvelle solution optimale.
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CONCLUSIONS

La trésorerie constitue une préoccupation permanente des entrepri-
ses. De son évolution dépend la solvabilité des firmes et donc leur

existence.

La sanction de toute activité d'entreprise est financicre, Elle se
matérialise nar un flux de recettes ou de dépenses. L'ensemble des opé-
rations d'echat, de production et de vente se solde généralement paxr un
déséquilibre entre ces flux.

La trésorerie a pour objectif principal de réaliser un ajustenent entre
les encaissements et les décaissements. Indispensable & la synchronisa~

tion des flux monétaires, elle répond & un besoin de transaction.

L'incertitude quant a l'ampleur et & l'occurrence de ces flux re-
quiert un stock de disponibilités minimum, traduisant un becoin de sé-
curité. De faoit, la réalisation d'un événement imprévu ou non totalement
préva peut entrainer des conséquences suffisamment graves pour justi-

fier une garantie sous forme d'une encaisse de précaution.
P

Le déséquilibre entre le: recettes et les dépenses se traduit per la
cessation des paiements, c'est-a-dire le risque de disparition de 1l'en-
treprise. En conséquence, la gestion financiere doit anticiper de fagon
permanente, l'ajustement des flux monétaires. Ces flux sont, pour la

plupart, induits soit par les transactions, soit par les investlissements,

Les prévisions financiéres ne peuvent 8tre indépendantes de 1'ensem-
ble des prdévisions concernant le fonctionnement et le développement de
llentreprise.

Seules, les prévisions relatives aux opérations de financement sont éta—
blies par le département financier: toutes les autres ne sont que la

conséquence des politiques proposées par les divers départements.
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Le budget de trésorerie, instrument de prévision financiére, cons-
titue la synthése de toutes les actions de l'entreprise & long et court
terme. Les matdériaux nécessaires a son élaboration proviennent de 1l'en~
semble des budgets d'exploitation, d'équipement et de financement.

Le budget dl'exploitation est le plan & courte échéance, établi en termes
de charges et de produits. Le plan d'investisgsement et de financement
porte sur unc période plus longue. Les prévisions qu'il contient sont
établies en termes d'emplois et de ressources; cependant, étant trep
globales, elles ne peuvent servir a l'ajustement permanent des recettes
et dépenses.

Cet ajustement est prévu dans le cadre du budget de trésorerie, rassem-
blant toutes les prévisions financiéres. Il a pour but 1l'anticipation

des besoins de financement a court terme.

Le budget de trésorerie est 2 la base de la gestion; la plupart des
informations en sont déduites. On voit donc toute l!'importance accordée
a son élaboration, sa remise & jour, ainsi qu'au contrdle résultant

d'une analysc des écarts constatés a posteriori.

L'objectif ultime de la gestion de trésorerie est de faire tendre
vers zéro, en permanence, la différence entre les entrées et les sor-
ties. Le nombre de variables & prendre en considération, ainsi que leur
caractére forcément aléatoire, d'une part, et dlautre part les moyens
techniques perfectionnés, dont les entreprises peuvent actuellement dis-
poser, ont transformé progressivement la thAche du responsable de la
gestion de trésorerie.

Ce travail a longtemps reposé exclusivement sur 1l'espérance, le''flair'!,
1' intuition ie celui qui 1'assumait. Cette expérience est tout aussi in-
dispensable qu'elle ne 1l'était antérieurement. Cependant, on peut uti-
liser les informations obtenues afin de prendre les meilleures décisions
et de ne plus se contenter d'approximations.

Clest la mission de la recherche opérationnelle qui, par des techniques
telles que la programmation lindaire et les méthodes de contrdle de

stock, oriente vers les décisions optimales.
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Toutefois, on ne peut prétendre & 1l'élaboration d'un modeéle de gestion
de trésorerie iddéal. Il existe des techniques d'exploitation de 1l!'infor-
mation, mais les particularités de l'activité industrielle ou commer-

ciale varient 3 ce point de firme & firme, qu'on ne peut établir un

modele de gestion passe-partout.

Le trésorier dispose des éléments constitutifs de son budget de
trésorerie, Afin de 1'équilibrer, il ne peut influencer ni le montant
des ventes, ni les conditions auxquelles elles sont réalisées, De la
mBme fagon, il est tenu par les exigences plus ou moins souples ou sé-
veres imposécs par les fournisseurs de biens d'!'équipement ou d'eixpdita~
tion. Par contre, il dispose d'une sorte de financement autonome gqui
1l'autorise & renorter les paiements & la date limite, tout en perdant

les escomptes.

Clest au gestionnaire de la trésorerie qu'incembe la charge de réa~
liser l'ajustement des flux monétaires, au moindre collt, en utilisant
les moyens de financement & court terme, c'est-a-dire en gérant de la
monidre la plus efficace possible les crédits mis & sa disposition.

Les techniques de recherche opérationnelle sont d'une aide appréciable
dans la réalisation de sa mission. Entre autres, la programmation 1i~
léaire fournit la solution qui minimise le cofit total. Elle permet de
comalitre les doarts que provoquent, par rapport & l'!'optimum, les modi-
fications d'éviénements ou les changements de décisions, ce qui est
extrBmement important dans un domaine trés fluctuant.

D'autres techniques, telle la méthode de contrble de stocks aux limi-
tes proposée par MILLER et ORR, fournisscnt des régles de décision d'une
utilité pratique. Le trésorier ne doit pas constamment déterminer la
situation de trésorerie idéale. Celle-ci fluctue lihrement entre deux
niveaux et fait 1l'objet d'une transaction lorsqu'un de ces deux niveaux

est atteint.

La gestion de trésorerie telle que nous l'avons préscntée dans cette
étude constitue un service que le département dinancier assure a 1l'en-

treprisc.
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De fait, nous avons supposé tous les budgets départementaux fixdés et
connus. Il en résulte une situation de trésorerie bien définie. La tfche
essenticlle du trésoricr consiste & disposer ou pouvoir disposer dlune
quantité de liquidités, suffisante pour répondre aux obligations finan~
cieres ct a placer 1l'excédent de fagon & éviter toute détention impro-
ductive.

En outre, la trésorerie et per conséquent sa gestion sont supposées
centralisées, ce qui élimine tout probléme de rassemblcment des fonds

dispersés dans l'entreprise.

Dans une scconde étape, on pourrait élargir les hypotheéses de tra~
vail en considdérant les divers flux d'entrée ct de sortie comme varia-
bles et non comme données. De cette fagon, la trésorerie n'apparaitrait
plus corme un résultat imposé mais commec une contrainte agissante,
contrblant lc nature des 'charges" et des "produits" et, dans un cer-
tain sens, l'exercice des activités. D'autre part, on pourrait étudier
les problémes posés par la gestion de la trésorerie des entrepriscs
décentralisées ou multinationales, pour lesquelles les transferts de
banque & banque sont trés fréquents. Le délai de mise & disposition des
liquidités, ainsi que les cofits de transfert éventuels (taux de change)

seraient autant d!éléments & prendre en considération.
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