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Dix ans d'enquéte
sur la trésorerie des entreprises

Par Denis Ferrand, directeur général, Coe-Rexecode

L'enquéte mensuelle de trésorerie
des grandes entreprises et des ETI
réalisée en partenariat par l'AFTE
et Coe-Rexecode féte son dixiéme
anniversaire. Quelque 110 vagues
d’enquéte successives (elle n'est
pas réalisée en aolt) ont progres-
sivement permis d'installer cet
exercice parmi les indicateurs
économiques les plus suivis con-
cernant l'évolution de la situa-
tion financiére des entreprises en
France.

Les reprises des résultats de
l'enquéte dans les médias ont per-
mis d'en assurer une reconnais-
sance croissante au fur et a mesure
des différentes vagues de résultats.
Cette réussite s'explique par qua-
tre facteurs principaux.

L'originalité de l'enquéte
dans le paysage

Linitiative du lancement de cette
enquéte est a porter au crédit de
Gérard Soularue, alors président de
U'AFTE. Fort d'un constat d'absence
d'indicateur mensuel sur la situa-
tion de trésorerie des entreprises
en provenance de la sphére pu-
blique, il a construit le question-
naire initial dans le cadre d'une
collaboration associant 'AFTE et le
Centre d'observation économique
de la chambre de commerce et
d'industrie de Paris. Ce question-
naire a ensuite été refondu a
linitiative de Philippe Messager
(actuel président de 'AFTE) dans
l'objectif d'apprécier l'évolution
des choix de placements des li-
quidités réalisés par les trésoriers,
'étendue du recours aux lignes

La trésorerie d'exploitation
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de crédit de précaution ou encore
la conformité des évolutions de la
trésorerie avec les anticipations
effectuées par les trésoriers eux-
mémes.

La variété du questionnaire

En interrogeant les trésoriers
d'entreprise sur l'évolution de la
trésorerie d'exploitation et de la
trésorerie globale, sur limpact
éventuel des facteurs externes
(prix du pétrole, taux de change),
sur l'évolution des délais de paie-
ment (clients et fournisseurs), sur
les conditions du financement ex-
térieur (marges bancaires, recher-
ches de financement) et enfin sur
les véhicules privilégiés de place-
ment de la trésorerie, l'enquéte
aborde de maniére tres rapide un

large spectre de questions clés
de leur activité. Elle offre égale-
ment une vue trés synthétique
sur des questions qui ont toutes
été 3 un moment ou un autre dans
l'actualité économique et finan-
ciere de la vie des entreprises au
cours des dix dernieres années,
des années marquées par des sou-
bresauts économiques d'une am-
pleur exceptionnelle.

La détection en temps réel
des retournements d’activité

Bien avant le paroxysme de la
crise financiere de 2008-2009,
l'enquéte réalisée aupres des tré-
soriers avait amorcé un retourne-
ment a la baisse (dés la mi-2007).
A linverse, dés le mois de janvier
2009, l'enquéte a indiqué tres
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tot que la crise brutale de Uhiver
2008-2009 ne s'amplifiait plus.
L'enquéte a également permis
d'apprécier rapidement la ten-
dance au durcissement des condi-
tions du crédit intervenue en deux
vagues : dés 2007 puis a nouveau
dés le printemps 2011 a mesure
que les inquiétudes sur la situation
des finances publiques en Europe
se renforcaient.

A titre d'illustration, au paroxysme
de la crise de 2008-09 : 58 % des
trésoriers de grandes entreprises
et d'ETI jugeaient difficiles leurs
recherches de financement en
décembre 2008 et aucun d'entre
eux ne les jugeait aisées. Plus
récemment, 'enquéte a bien mon-
tré comment 'évolution a la baisse
du prix du pétrole exercait une in-
fluence positive sur l'évolution de
la trésorerie des entreprises. Par la
diversité des questions abordées,
'enquéte a ainsi permis d'apporter
chaque mois un éclairage original
sur une question d'actualité con-
cernant la trésorerie des grandes
entreprises frangaises.

La fidélité des répondants
a cette enquéte

Seuls les adhérents a UAFTE
sont destinataires d'un message
d'invitation a répondre, en moins
de deux minutes, a des questions
toujours identiques d'un mois sur
l'autre. Le taux de réponse, un peu
supérieur a 20 %, apparait par-
ticulierement élevé au regard du
caractére facultatif de cette en-
quéte. Le nombre de répondants
(aux environs de 150 en moyenne)
reste toutefois encore un peu
faible pour assurer une représenta-
tivité assez fine des entreprises et
permettre une décomposition sec-
torielle des résultats. Sur un autre
plan, la rapidité avec laquelle les
trésoriers peuvent répondre aux
questions constitue un facteur fa-
vorable a un taux de réponse élevé.

Détente des conditions

de financement et amélioration
de la situation de trésorerie
des entreprises

L'amélioration sensible des tré-
soreries d'exploitation ainsi qu'une
situation des trésoreries globales
jugée désormais plutdt aisée sont
les deux principaux enseignements
apportés par l'enquéte depuis un
an. Un point haut parait cepen-
dant avoir été franchi, suggérant
que ce processus d'amélioration
se modere. Toutefois, signe de la
faiblesse des risques pergus par les
trésoriers, jamais la proportion de
ceux d'entre eux qui envisagent de
mettre en place des lignes de crédit
de précaution n'a été aussi faible
depuis lintroduction de cette
question il y a plus de deux ans.
Outre la détection de l'impact trés
positif exercé par les évolutions
des prix des matiéres premieres,
au premier rang desquelles figure
le pétrole, 'enquéte a surtout mis
en évidence depuis un an la dé-
tente marquée des conditions de
financement. Cette détente rejaillit
sur l'évolution du comportement
des entreprises vis-a-vis de leur
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environnement. Les marges prati-
quées sur le crédit bancaire sont
orientées a la baisse alors que les
recherches de financement sont
désormais jugées aisées par une
grande majorité des trésoriers. Ces
conditions de financement moins
tendues contribuent probablement
a expliquer, pour partie, la détente
sur les délais de paiement tant des
clients que des fournisseurs, qui se
manifeste depuis quelques mois.
Enfin, l'environnement de taux trés
bas influence fortement les choix
d'affectation des liquidités. Les
trésoriers privilégient ainsi claire-
ment la détention en cash ou en
dépot a vue et bien moins le place-
ment sous forme d'OPCVM (sans
discrimination du type d'OPCVM).

Au total, le diagnostic actuel de la
situation des grandes entreprises
etdes ETI que permet de faire cette
enquéte apparait plutdt positif. Il
est toutefois fortement déterminé
par les conditions d'environnement
(taux, change, pétrole), bien plus
que par une amélioration sensible
des conditions d’exploitation dans
un contexte économique francais
marqué par une forme d'asthénie.
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Privée de véritable soutien extéri-
eur en raison de son déficit récur-
rent de compétitivité, c'est surtout
d’'un déficit d'investissement dont
patit la croissance en France depuis
plusieurs années. Dans un tel con-
texte, les indications plus positives
en matiére d'évolution de la tré-
sorerie des entreprises paraissent
plus relever d'une amélioration
par le bas - maitrise des dépen-
ses, notamment d'investissement
- gu'elle ne procede d'une dy-
namique de l'activité, qui plus est
dans un environnement de prix
marqué par une tendance désinfla-
tionniste.

Trois enjeux pour
le développement
de 'enquéte AFTE-Coe-Rexecode

Trois améliorations sont indispen-
sables pour assurer un nouveau
développement a cette enquéte
désormais attendue.

Le panel, bien que fidéle, reste
relativement étroit. Plutét que
d'élargir le panel, c'est bien a une

Des fidéles parmi les fidéles

Un coup de chapeau a Laurent Chevignard (Aéroport de Paris), Fran-
¢ois Gouenard (Union Finances Grains, Roland Soulier (Automatic Data
Processing), Francois Meunier (Leaseplan France), Florence Secretant
(Alliance Healthcare), Lilian Genevet (Bourbon) et Jean-Noél Valluet
(Hachette Livre), qui ont répondu a au moins 108 des 110 enquétes ef-
fectuées depuis le lancement.

mobilisation accrue des trésoriers
qu'appellent les pilotes de cette
enquéte. L'objectif est de passer
d'un taux de répondants un peu
supérieur @ 20 % actuellement

3 30 % d'ici a un an. Cela passe
notamment par une restitution ré-
guliere des résultats de l'enquéte
par différents canaux.

Il serait utile d'intégrer a 'enquéte

Délais de paiement clients
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une question sur l'anticipation
de l'évolution de la trésorerie des
entreprises. L'objectif serait alors
non plus uniquement d'apprécier
\ les trajectoires récentes mais bien
d'essayer de projeter l'évolution a
tres court terme des trésoreries.

Enfin, dix années d'historique com-
mencent a donner une certaine
profondeur aux observations effec-
tuées. Cette durée peut constituer
une bonne base de travail pour
lancer des études économétriques
a méme de relier les indications
purement qualitatives fournies
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par l'enquéte avec des indicateurs
quantitatifs. Aprés avoir passé le
test de la pertinence, c'est au test
de la recherche académique que
les résultats de cette enquéte peu-
vent désormais se préter.
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