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Dans les pays en voie de développement comme dans les pays émergents, les entreprises
évoluant dans le secteur des batiments et travaux publics (BTP) contribuent pour une grande
partie a la croissance de 1’économie. Elles sont sources de création d’emploi, de richesse et de

développement social.

Le secteur du BTP constitue aussi un indice de croissance économique d’un pays. Il est
considéré comme la matérialisation de 1’évolution du taux de croissance d’un pays. En effet
une hausse du taux de croissance du secteur des BTP traduit un accroissement économique
du pays, mais une baisse de ce taux traduit une importante baisse du taux de croissance
¢conomique qui peut étre en partie dii a une forte régression des investissements réalisés dans

le pays.

Le contexte économique de ces derniéres décennies est devenu négatif pour le secteur du
BTP, notamment pour les entreprises qui se consacrent exclusivement aux marchés publiques,

secteur qui a présenté les plus mauvais indices.

La baisse des capacités d’investissement de la sphére publique, pousse les entreprises de BTP
a baisser leurs prix entrainant ainsi une baisse de leurs chiffres d’affaires et de leurs marges,

qui conduit a une dégradation de leurs trésoreries.

Les entreprises de BTP se voient alors confrontées a des difficultés de trésorerie, auxquelles
elles n’y étaient pas préparées. Et ce du fait que pendant longtemps, la conjoncture
¢conomique avait rendu facile le paiement des dettes fournisseurs et I’encaissement des

créances.

Ces difficultés de trésorerie constituent un des problemes majeurs d’étranglement de I’activité
des entreprises de BTP. Le nombre de celles qui se heurtent « au mur d’argent » ne cesse
d’augmenter. Cette situation peése lourdement sur la santé financicére des entreprises de BTP,

allant du défaut de liquidé a I’arrét des travaux.

Ce contexte de crise financiere et économique a poussé de nombreuses entreprises du secteur
a recentrer leurs attentions sur la gestion de leur trésorerie et des risques auxquels elle est
exposée. Ce qui a fait fortement évoluer la fonction trésorerie dans ce secteur vers la gestion
efficace des risques et ce, vu I’enjeu crucial que représente cette derniére dans la survie des

entreprises de BTP.
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De plus les professionnels de la trésorerie commencent a s’intéresser davantage a la
spécificité de la gestion de la trésorerie et des risques dans les entreprises de BTP, afin de
concevoir des outils de gestion qui leurs sont adaptés et spécifiques ; les études menées en la

matiére sont trés récentes.

Une étude menée en octobre 2014 par le cabinet KPMG, dans sa quatriéme édition du
Baromeétre sur 1’actualité des entreprises du BTP portant sur leurs perspectives de trésorerie

pour 2015, montre que :

— 34 % des dirigeants interrogés affirmaient disposer d’une trésorerie excédentaire (+6
points en un an) ;

— en parallele, la part des entreprises du BTP ayant une trésorerie déficitaire a diminué
de 23 % (-6 points) ;

— 40 % des dirigeants interrogés déclaraient une situation de trésorerie équilibrée (- 2

points).

Malgré ce constat, la perspective des chefs d’entreprises sur 1’évolution de leur trésorerie est

pessimiste, eu égard au contexte économique morose :

— plus d’un tiers des chefs d’entreprise du batiment estiment que leur trésorerie va se
détériorer dans les six prochains mois (+5 points par rapport a 2013), 50 % d’entre
eux prévoient une stabilité de trésorerie, les autres se projettent dans une amélioration
qualifiée d’ailleurs de "peu importante" ;

— 42 % des chefs d’entreprises du secteur du gros ceuvre et 45 % de celui de I’ingénierie

et architecture envisagent une baisse de trésorerie (KPMG, 2014).

Ainsi D’optimisation de la gestion de la trésorerie devient un enjeu majeur pour ces

entreprises. Elle est placée au cceur de la fonction financiére et en constitue le bras armé.

Pour faire face a toutes ces difficultés de trésorerie induites par des besoins croissants de
financement, les entreprises de BTP doivent avoir une bonne visibilité et connaissance des
évenements dont les conséquences sont potentiellement bénéfiques (aléa positif) ou
préjudiciables (aléa négatif) pour leurs trésoreries. En clair elles doivent avoir une bonne

connaissance et maitrise des risques qui pésent sur leurs trésoreries.
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Conduril Engenharia Sénégal, succursale du groupe CONDURIL-Engenharia S.A., est
implantée au Sénégal depuis 2013. Elle est une entreprise de BTP intervenant principalement
dans le génie civile et les travaux publics tels que les ponts, les barrages, les routes, les

tunnels, les canalisations, les digues.

Dans le cadre de son activité, elle est confrontée a I’accroissement de ses besoins de
financement et des déséquilibres de ses flux de trésorerie résultantes de ces transactions
effectuées a I’internationale et ce en devises. Ces situations exposent sa trésorerie a des
insuffisances de liquidité et a des risques financiers dont la réalisation engendrerait d’énormes

pertes.

L’activité de sa Direction Administrative et Financiére (DAF) sur la trésorerie s’organise
donc autour de deux grandes préoccupations : la gestion des soldes de trésorerie et des risques
financiers. Sa mission dépasse la seule contrainte de disposer d’une trésorerie suffisante pour
faire face aux engagements a court terme. Bien au contraire, elle se doit aussi de gérer les
risques de liquidité et risques de change auxquels sa trésorerie est exposée. Et ce dii aux

besoins croissants de financement de son activité et ses opérations en devises.

Malgré le travail abattu, I’entreprise est toujours confrontée a des tensions de trésorerie, des
pertes de change. A ce stade se pose un probléme de maitrise des risques de trésorerie face a

des expositions récurrentes. Il peut-étre dii aux facteurs suivants :

retards d’établissement des décomptes par la Direction du chantier ;

— décalage entre les encaissements des décomptes facturés au client et paiement des
fournisseurs ;

— des décaissements non prévus et ce, au comptant car les fournisseurs refusant de livrer
sans paiement immédiat ;

— décaissements sur des cotits imprévus résultants de 1’ajout de travaux par le client ou de
I’achat d’engins spécifiques qui n’était pas prévu dans ’offre technique de 1’appel
d’offre ;

— retard du systéme bancaire a créditer les virements sur le compte de I’entreprise,

exposant ainsi les encaissements a des retards et fluctuations des taux de change ;

— non anticipation des fluctuations des taux de change ;

absence de critéres formels d’estimation et d’évaluation des risques.
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Ces situations sont de nature a entrainer :

— des difficultés permanentes de trésorerie : déséquilibre entre les dépenses réellement
effectuées et les ressources a recevoir ;

— Dinsuffisance récurrente de liquidité ;

— des difficultés a honorer les engagements ;

— des retards de paiement des fournisseurs ou des décaissements non budgétisés ;

— 1’augmentation des déficits de trésorerie ;

— des importantes pertes sur les flux financiers ;

— le renforcement de la dépendance financiére vis-a-vis du siege ;

— Dincapacité d’atteindre I’autonomie financi¢re et de se passer des subventions du

siege.

Au vu du probléme soulevé, il est important de trouver des solutions visant a 1’amélioration

de la gestion des risques de trésorerie au sein de Conduril Engenharia Sénégal.

Ces solutions possibles sont :

— ¢établir les décomptes des travaux a facturer dans les délais ;

— s’assurer que les virements a recevoir en devises soient crédités dans un laps de temps
limité, pour éviter toute exposition a des variations du taux de change ;

— assurer 1’autonomie financicre de la succursale, afin de réduire la dépendance vis-a-vis
du siége ;

— améliorer les négociations commerciales avec les fournisseurs pour éviter tout
décaissement de valeur élevée au comptant ;

— vérifier que les processus d’identification, de quantification et de reporting des risques
de trésorerie sont fiables, et qu’ils permettent une vision exhaustive des expositions en
temps réel ;

— réaliser des évaluations spécifiques pour obtenir une assurance raisonnable quant a

I’efficacité de la gestion des risques.

En sommes nous retiendrons les deux derniéres solutions susmentionnées du fait de leurs
influences directes et significatives sur la gestion efficace des risques de trésorerie et sur le
choix du niveau d’exposition de cette derniére, qui passe inexorablement par un arbitrage

permanent entre la liquidité et la rentabilité.
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Au regard de tout ce qui précéde, une question principale s’impose a nous : quelle est
I’efficacité des mesures de gestion des risques de trésorerie mises en place par Conduril

Engenharia Sénégal pour assurer une maitrise de ses risques ?

A la lecture de cette question mere, viennent se greffer les questions spécifiques qui
permettront de bien cerner la notion de gestion des risques de trésorerie, elles sont les

suivantes :

— qu’est-ce que la trésorerie d’entreprise ?

— quels sont les risques liés a la trésorerie, leurs causes et conséquences?

— qu’est-ce que la gestion des risques de trésorerie et les bonnes pratiques en la matiére?

— Quelles sont les mesures mises en place par Conduril Engenharia Sénégal pour
maitriser ses risques de trésorerie?

— quelles sont les forces et faiblesses de ces mesures et processus?

Nous tenterons de répondre a toutes ces questions a travers 1’étude du theme : « Analyse de la
gestion des risques de trésorerie dans une entreprise de BTP : cas de la société¢ Conduril

Engenharia Sénégal ».

Il est clair que le choix d’un tel théme n’est pas fortuit. L’objectif principal poursuivi par
cette étude est d’analyser 1’efficacité des pratiques de gestion des risques de trésorerie mises

en place a Conduril Engenharia Sénégal, en vue d’aboutir a une maitrise de ses risques.

Notre objectif majeur étant fixé, nous allons le scinder en sous objectifs qui se veulent plus
précis sur le sujet, en vue de fournir un travail plus détaillé et plus efficient. Ces objectifs

spécifiques consistent a :

— définir la trésorerie et les risques liés ;

— définir la gestion des risques de trésorerie ainsi que les bonnes pratiques ;

— décrire et analyser la gestion des risques de trésorerie a Conduril Engenharia Sénégal ;
— déceler les forces et faiblesses des processus et mesures ;

— faire des recommandations pour une gestion efficace des risques de trésorerie.
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Nous délimiterons notre €étude aux risques majeurs de trésorerie auxquels est exposée

Conduril Engenharia Sénégal :

— lerisque de liquidité ;

— le risque de change.

Cette étude permettra & Conduril Engenharia Sénégal d’avoir une connaissance du niveau de
pertinence et d’efficacité de la gestion de ses risques de trésorerie. Elle pourra ainsi déceler
les insuffisances jusque-la méconnues de ses processus et mesures de gestion des risques et
procéder a leurs améliorations. La gestion efficace de ses risques de trésorerie n’en sera que

plus facilitée.

Cette étude nous permettra non seulement de mettre en pratique les connaissances acquises
dans le cadre de notre formation, mais aussi de répondre aux difficultés rencontrées par
Conduril Engenharia Sénégal dans la maitrise de ses risques de trésorerie et ainsi apporter
notre modeste contribution quant a une gestion efficace des risques de trésorerie dans cette

entreprise.

Pour le lecteur, elle lui permettra de percevoir I’importance d’une gestion efficace des risques

de trésorerie et €également approfondir ses connaissances en la maticre.

Notre travail s’articule autour de deux parties. La premicre partie ou cadre théorique, traitera
de la revue de littérature liée a la gestion des risques de trésorerie ainsi que de la

méthodologie d’étude.

La seconde partie ou cadre pratique de 1’étude, sera consacrée a la présentation de I’entité, a la
description de la gestion des risques de trésorerie et a I’analyse des résultats obtenus pour en

faire ressortir les forces et faiblesses et proposer des recommandations.
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Analyse de la gestion des risques de trésorerie de Conduril Engenharia Sénégal

Chapitre 1 : GESTION DE LA TRESORERIE D’ENTREPRISE

La trésorerie est au cceur de la fonction financiére de 1’entreprise. Elle en constitue le bras
armé. Autrefois simple élément de la direction financiere de 1’entreprise, la trésorerie est
dorénavant une entité cohérente et multiforme, qui devient dans la grande entreprise la
manifestation opérationnelle de la fonction financiere, cela au moment ou cette derni¢re

assume un role stratégique croissant.

La fonction trésorerie revét une importance capitale dans la survie des entreprises. Elle assure
a tout moment la disponibilité des fonds nécessaires au fonctionnement et au développement
de I’entreprise. Face a des ensembles financiers complexes, la fonction s’est considérablement

spécialisée.

Gestionnaire d’encaissement et de décaissement, le trésorier est devenu gestionnaire de dettes
et de placement, puis gestionnaire de I’ensemble des risques financiers. L’apparition des
nouveaux instruments financiers ont bousculé¢ bien des barricres que 1’on croyait

infranchissables entre court et long terme.

Dans ce chapitre, nous nous attélerons en premier lieu a définir la notion de trésorerie, en

second lieu nous étudierons la gestion de la trésorerie et les outils d’optimisation.
1.1 Définition de la trésorerie d’entreprise

La notion de trésorerie peut étre définie sous diverses approches, selon les aspects que les

auteurs veulent mettre en exergue.

La trésorerie peut étre appréhendée en termes de flux, correspondant aux encaissement et
décaissements pendant une période, ou en termes de stock, représentant la situation de

trésorerie a un moment donné (GILLET, 2003 : 260).

Pour GAUGAIN & CRAMBERT (2007 :39), la trésorerie résulte de la somme des flux de
trésorerie générés au niveau de D’activité, de D’investissement et du financement. Elle

correspond aux disponibilités et quasi-disponibilités :

— comptes de caisse et comptes courants ;

— comptes a terme et intéréts détenus et non échus qui s’y rattachent ;
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— les valeurs mobilicres de placement ne représentant pas de risque de variation en
capital pouvant étre aisément transformées en disponibilité grace a I’existence d’un
marché ou d’un acheteur potentiel ;

— les soldes créditeurs de banques et des intéréts courus et non échus qui s’y rattachent

des lors qu’il s’agit de découverts passagers.

La trésorerie est ainsi la résultante de tous les flux financiers de I’entreprise. Plus précisément,
elle est la traduction financiére de I’intégralité des actes de gestion de I’entreprise, qu’il
s’agisse du cycle d’exploitation, du cycle d’investissement ou des opérations hors

exploitation.
1.2 Notion de la trésorerie constatée et expliquée

Gérer la trésorerie d’une entreprise peut se résumer a I’approche statique par le bilan et a

I’approche dynamique par les flux.

Nous examinerons la trésorerie a partir de deux documents : le bilan et le tableau de flux de
trésorerie. Le premier nous permettra d’aborder la notion de trésorerie constatée et de
trésorerie expliquée, tandis que le deuxiéme nous renseignera sur I’approche dynamique par

les flux.
1.2.1 Trésorerie constatée

C’est le constat rapide sans aucune tentative de justification : I’entreprise dispose de la somme

de « x » francs.

Elle est calculée en totalisant le solde de la caisse et des comptes banques et chéques postaux.
La position de trésorerie d’une entreprise peut se calculer a partir du bilan qui est la

photographie de ses emplois et ressources a un instant t.

Le passif retrace les différentes ressources dont I’entreprise dispose a un moment donné tandis

que I’actif retrace les différentes utilisations qui ont ét¢ faites des ressources.
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A T’égalité comptable Actif = passif, correspond une traduction financiére : Emplois =
Ressources. Dés lors que les emplois sont supérieurs aux ressources, l’entreprise doit
emprunter a court terme pour financer la totalité de ses emplois. Par contre, si les ressources

exceédent les emplois, I’actif laisse apparaitre des placements a court terme.
1.2.2 Treésorerie expliquée

Cette notion va étre appréhendée sous deux angles : la trésorerie expliquée par le bilan et la

trésorerie expliquée par les flux.
1.2.2.1 Trésorerie expliquée par le bilan

Cette approche permet d’analyser et de justifier la position globale de la trésorerie et ses
variations, sans donner aucune ventilation entre les différents postes consécutifs de la
trésorerie. Il s’agit d’une photographie de la position et de la reconstitution de niveau global

de la trésorerie a partir des différents postes.
1.2.2.2 Trésorerie expliquée par les flux

Cette approche permet d’expliquer les variations passées de la trésorerie ou d’appréhender
son évolution future a partir des flux qui affectent directement I’encaisse: les flux
d’encaissement et de décaissement. Tous les flux sont concernés : flux d’exploitation (achats
de maticres, salaires, charges sociales...); flux financiers (annuités ou mensualités de
remboursement d’emprunt, nouveaux emprunts...); flux exceptionnels (investissements,

cession d’actif...) (DESBRIERES & POINCELOT, 2015 : 13).

Selon GAUGAIN et CRAMBERT (2007 : 33), le tableau de flux privilégie la problématique
trésorerie, en mettant en exergue les flux positifs et négatifs liés aux diverses fonctions de
I’entreprise (exploitation, investissement et financement). L’objectif est de déterminer la
variation de celle-ci au cours d’un exercice afin d’établir un diagnostic sur son origine et son

utilisation.

Ci-apres un modele de tableau de flux de trésorerie.
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Tableau 1 : Tableau de flux de trésorerie

Notes 20N | 20N-1

Flux de trésorerie provenant des ACTIVITES OPERATIONNELLES
Encaissements recus des clients

(-) sommes versées aux fournisseurs et au personnel

(=) Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles

(-) Intéréts payés

(-) Impdt sur les résultats payés

(=) Flux de trésorerie avant élément extraordinaire

(=) Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles (1)

Flux de trésorerie provenant des ACTIVITES DE PLACEMENT
Acquisition de filiales, nette de la trésorerie acquise

(+) Acquisition d’immobilisation corporelle

(+) Cession d’immobilisations

(+) Intérét encaissés

(+) Dividendes regus

(=) Flux de trésorerie provenant des activités de placement (11)

Flux de trésorerie provenant des ACTIVITES DE FINANCEMENT
Augmentation de capital

(+) Nouveau emprunts a long terme et contrats de location-financement
(+) Remboursement emprunts a long terme et contrats de location-
financement

(+) Dividendes Versés

(=) Flux de trésorerie provenant des activites de financement (111)

Augmentation nette de trésorerie et équivalent de trésorerie

OEXWEIUD)

(+) Trésorerie et équivalent de trésorerie a I’ouverture de I’exercice

(=) Trésorerie et équivalent de tresorerie a la cloture de I’exercice

Source : ROUSSELOT & VERDIE (2011 : 52)
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1.3 Gestion de la trésorerie : domaine d’intervention et d’action

Au cours des derniéres années, la gestion de trésorerie d’entreprise a connu bien des
évolutions. Elle est devenue le centre nerveux de I’entreprise, en ce sens qu’elle regoit des
flux d’informations de toutes les autres fonctions de ’entreprise et qu’elle émet a son tour des

flux monétaires et financiers.

La mission du trésorier de 1’entreprise ne se limite pas a prévoir les besoins de trésorerie, il se
doit aussi d’optimiser les placements en cas de surliquidité de I’entreprise et de choisir le

mode de financement le plus adéquat en cas déficit de trésorerie.

Partant de 1a, nous définirons la gestion de la trésorerie puis les objectifs qu’elle vise ; ensuite
les outils qui interviennent dans le cadre de sa gestion et enfin les moyens de financement et

de placement.
1.3.1 Définition de la gestion de la trésorerie

Selon ROUSSELOT & VERDIER (2011 : 7), gérer c’est prévoir. Prévoir, c’est anticiper les

événements futurs pour ne pas avoir a les subir.

Pour CABANE (2006 : 133), la gestion de la trésorerie concerne la gestion a court terme des

flux d’encaissements et de décaissements et I’optimisation permanente de leur ajustement.

Bonnet (2003 : 7), quant a lui définit la gestion de trésorerie comme suit : « la gestion de
trésorerie recouvre des taches tres diversifiées, plus ou moins importantes et plus fréquentes

selon la taille et I’activité de 1’entreprise, tiches qui peuvent tre distingués en cinq missions :

— savoir gérer les fonds au jour le jour ;

— savoir faire face a la défaillance ;

— savoir apprécier 1’évolution réelle de la situation de trésorerie et les risques de
défaillance a « court terme » ;

— savoir caractériser la situation de cessation de paiement ;

— savoir gérer les risques liés a 1’évolution des taux ».

Au regard de toutes ces définitions, il ressort que la gestion de la trésorerie anticipe ses

variations en prévoyant tous les ¢éléments influant sur le niveau de cette trésorerie. La gestion
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de trésorerie consiste a faire 1’équilibrage continu entre solvabilité et risque. Le trésorier a le
souci de solvabilité de I’entreprise c’est a dire la préoccupation d’honorer ses échéances au

moindre coft.
1.3.2 Objectifs de la gestion de la trésorerie

ROSS & al. (2005 : 930), affirme que 1’objectif premier de la gestion de la trésorerie est de
maintenir le niveau des disponibilités le plus bas possible tout en préservant la continuité de

I’exploitation de I’entreprise.

Selon PIERANDREI (2015 : 127), pour une gestion optimale de sa trésorerie, I’entreprise doit
s’efforcer de reconstituer au plus vite sa trésorerie (en favorisant les encaissements au profit
des décaissements) pour la maintenir & un niveau adéquat. Par des instruments de couverture
appropriés, elle cherche également a neutraliser son exposition aux risques financiers. Elle
veille enfin a préserver une autonomie financiére relative vis-a-vis des banques et des

actionnaires sans entamer sa solvabilité financiére.

FORGET (2005 :11), quant a lui estime que la gestion de la trésorerie est un arbitrage

constant entre la sécurité et I’efficacité, la liquidité et la rentabilité, la solvabilité et le risque.

Il ressort de ces définitions que la gestion de la trésorerie vise a éviter la rupture d’encaisse
par 1’ajustement quotidien des flux financiers ; concourt aussi a la rentabilité en minimisant,
d’une part, le colt et le volume des financements utilisés, en optimisant, d’autre part, le
placement des excédents de trésorerie a trés court terme ; et enfin participe a la gestion des

risques financiers par le choix de stratégie et la mise en ceuvre d’instruments de couverture.
1.3.3 Outils de la gestion de la trésorerie
La gestion de trésorerie suppose un dispositif en deux temps :

— [D’¢élaboration du budget de trésorerie, document prévisionnel récapitulatif des
encaissements et des décaissements de I’entreprise sur une période donnée ;

— [D’¢élaboration du plan de trésorerie, document issu du précédent et intégrant les moyens
de financement a court terme ainsi que leur colt ou indiquant les placements

envisageables.
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1.3.3.1 La gestion previsionnelle de la trésorerie a court terme

La gestion de la trésorerie a court terme doit étre menée a deux niveaux différents : le budget

de trésorerie et la gestion en date de valeur.

1.3.3.1.1 Le budget de trésorerie

Prévoir les flux de trésorerie consiste a prévoir les moyens de faire fonctionner I’entreprise
sur une période donnée. Cette prévision peut se faire par des outils de trésorerie qui se

révelent tres utiles pour le trésorier, parmi eux : le budget de trésorerie.

— qu’est-ce que le budget de trésorerie ?
— quelle importance revét-il pour I’entreprise ?

— comment se présente-t-il ?
C’est a toutes ces questions que nous répondrons dans les points suivants.

— Définition du budget de trésorerie

Le budget de trésorerie est un état prévisionnel détaillé, en général établi mois par mois, qui a
pour objet de déterminer l’encaisse disponible et le montant des besoins de trésorerie

disponible au maintien de la solvabilité de I’entreprise (MELYON, 2008 : 282).

Dans le méme sens GRANDGUILLOT (2010 : 39), définit le budget de trésorerie comme un
¢tat prévisionnel des flux de trésorerie (encaissements, décaissements) et de la situation de la
trésorerie a la fin de chaque période. I est établi mensuellement sur une période de 12 mois. Il

résulte des autres budgets et sert a vérifier la cohérence du systéme budgétaire de 1’entreprise.

Egalement, pour ROUSSELOT & VERDIE (2011 : 58-59), on appelle budget de trésorerie, le
document qui, dans I’entreprise récence les prévisions d’encaissements ou de décaissement
sur une période donnée, le plus souvent annuelle, dans le but d’évaluer la position de
trésorerie mois a mois.

L’égalité fondamentale est la suivante :
Solde de trésorerie du mois N-1

(+) Encaissements du mois N

(=) Décaissements du mois N

(=) Solde de trésorerie du mois N
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— Intérét du budget de trésorerie

Selon GRANDGUILLOT (2010 : 39), le budget de trésorerie permet :

e de prémunir I’entreprise contre tout risque de cessation de paiements ;

e de prévoir les besoins de financement externes a court terme et les ressources de
financement les mieux adaptées pour les couvrir ;

e de déterminer le minimum de liquidités nécessaires a I’entreprise en fonction de ses
objectifs ;

e (d’¢équilibrer tout le long de la période concernée les encaissements et les
décaissements afin d’éviter les fluctuations de trésorerie trop importantes ;

e de synthétiser I’ensemble des actions de I’entreprise qui ont une incidence sur sa
situation de trésorerie future ;

e de porter un jugement sur la politique générale de I’entreprise.

Globalement, le budget de trésorerie permet de vérifier s’il y a cohérence entre le fonds de
roulement (FR) et le besoin en fonds de roulement (BFR). Un budget constamment déficitaire
ou excédentaire exprime une inadéquation du FR au BFR, laquelle doit inciter a revoir les
hypothéses sur lesquelles ont été établies les budgets en amont et notamment les budgets des
ventes, des achats des investissements. Si le budget est alternativement excédentaire et

déficitaire, il traduit une situation qui peut étre qualifiée de normale.

— Tableau détaillé du budget de trésorerie

Le budget de trésorerie est un tableau de bord prévisionnel de 1’offre et de la demande de
liquidités de I’entreprise. Il permet au trésorier d’optimiser le résultat financier de la société

en mettant en concurrence les différentes banques ainsi que les marchés financiers.

Le tableau ci-apres nous permet de voir les éléments constitutifs du budget de trésorerie.
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Tableau 2 : Présentation du budget de trésorerie

Janvier

Févier

Mars

Décembre

1) Encaissements sur ventes TTC
2) Produits financiers a encaisser

3) Autres recettes (TTC) a encaisser

(=) Total des recettes d’exploitation (1)

1) Décaissements sur les achats (TTC)
2) Paiements des charges de personnel
3) Impdt et taxes d’exploitation

4) TVA apayer

5) Charges financiéres déboursées

6) Autres charges d’exploitation payées

(=) Total des dépenses d’exploitation (2)

= Solde d’exploitation mensuel (3) = (1) — (2)

1) Cession d’immobilisation (TTC)
2) Nouveaux emprunts contractés (principal)
3) Subventions d’investissement

4) Apports d’associés en compte courants

(=) Total des recettes hors exploitation (4)

1) Investissements (TTC)

2) Echéances de remboursement d’anciens
emprunts (principal)

3) Impots sur les bénéfices (acomptes et solde)

4) Dividendes payés

(=) Total des dépenses hors exploitation (5)

= Solde hors exploitation mensuel (6) = (4) — (5)

= SOLDE GLOBAL MENSUEL (7) = (3) - ()

SOLDE CUMULE MENSUEL (y compris solde
initiale début d’année)

Source : ROUSSELOT & VERDIE (2011 : 61-62)
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En somme, le budget de trésorerie est un outil de pilotage trés utile pour le chef d’entreprise et le
succes de sa construction réside dans la correcte détermination du budget des encaissements et du

budget des décaissements.

Figure 1 : Synthese du tableau du budget de trésorerie

Source : DELIENNE & KATH (2000 : 40)

1.3.3.1.2 La gestion de la trésorerie en date de valeur

Le budget de trésorerie n’est pas suffisamment détaillé pour prendre des décisions de

financement définitives a trés court terme.

Pour cela, le trésorier procéde a des prévisions journaliéres de trésorerie a partir d’outils et des
techniques adaptés. Ces prévisions sont conduites de manicre trés rigoureuse : en date de
valeur et en fonction des différents supports de réglements utilisés (especes, cheque,

virements...).

La prévision a court terme, base de la gestion opérationnelle de la trésorerie en date de valeur,
s’établit sur un horizon allant de dix (10) jours a un (1) mois voire trois (3) mois. Le pas de la
prévision est journalier car il s’agit de prévoir I’évolution en valeur et au jour le jour des

soldes bancaires (BRUSLERIE, 2012 : 127).
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Pour mieux comprendre la gestion de la trésorerie en date de valeur, nous allons procéder a la

définition de sa notion, de ses objectifs et présenter une fiche de suivi au jour le jour.
— Définition de la gestion de la trésorerie en date de valeur

La gestion de la trésorerie au jour le jour, regroupe les prévisions a trés court terme
d’encaissements et de décaissements de l’entité¢ et en fonction des dates de valeur. Ces
prévisions seront plus ou moins anticipées au jour le jour, a la semaine, ou a la décade, en

fonction des besoins de I’entreprise.

Les dates de valeur sont les dates réelles de débit ou de crédit pris en compte. Pour chaque
mode de réglement, ces dates sont déterminées a partir de la date d’opération (ou date
d’enregistrement comptable a la banque, c’est-a-dire a partir de laquelle la date de valeur est
calculée) en ajoutant ou en retranchant des jours calendaires ou ouvrés (DESBRIERES &

POINCELOT, 2015 : 26).
Pour VERNIMMEN (2009 : 1082), la date de valeur peut étre définie de la maniére suivante :

e appliquée a un compte rémunéré, c’est la date a partir de laquelle une somme créditée
en compte porte intérét lors d’un encaissement ; et la date a partir de laquelle une

somme débitée du compte cesse de porter intérét lors d’un décaissement ;

e appliquée a un compte a vue, c’est la date a partir de laquelle une somme créditée en
compte peut étre retirée sans que le titulaire ait a payer d’agios débiteurs (dans le cas
ou le retrait rendrait débiteur le solde du compte) lors d’un encaissement ; et la date a
partir de laquelle une somme débitée du compte devient indisponible lors d’un

décaissement.
— Objectifs de la gestion de la trésorerie en date de valeur

« L’objectif des prévisions de trésorerie a trés court terme est de permettre d’optimiser la
gestion des fonds disponibles dans I’entreprise, afin de minimiser les frais financiers. Pour ce
faire, I’entreprise doit prévoir parfaitement ses flux de trésorerie. Les prévisions mensuelles
sont insuffisantes puisqu’a I’intérieur d’un méme mois, les flux peuvent étre divers et
positionnés des jours différents ; les prévisions doivent donc étre €laborées a un horizon plus

court, au jour le jour » (GAUGAIN & CRAMBERT, 2007 : 138).
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ROUSSELOT & VERDIE (2011 : 80), ajoute que I’objectif fondamental de la gestion de la
trésorerie en date de valeur est d’atteindre dans la mesure du possible, la trésorerie zéro. Cet
objectif reste évidemment théorique car tous les flux de recettes et de dépenses ne sont pas

parfaitement prévisibles et donc connus avec certitude.

— Fiche de suivi en date de valeur

La fiche de suivi en date de valeur est de nature extracomptable : elle permet de positionner
en date de valeur et non plus en date d’opération comptable les recettes et les dépenses de
I’entreprise. Dans le principe, cette fiche n’est guére différente d’un plan de trésorerie. Seul
I’horizon change et le découpage de cet horizon en périodes ¢lémentaires

quotidiennes (BRUSLERIE, 2012 :65).

La fiche en valeur intégre :

e des mouvements provenant de la banque. La plupart de ces opérations se substituent a
des prévisions préalablement inscrites sur la fiche en valeur ;

e des mouvements initiés par I’entreprise, a date de valeur certaine mais pas encore
reconnus dans le relevé de compte bancaire : remises de chéque et de LCR a
I’encaissement, émission de virement fournisseur... ;

e des mouvements a date de valeur incertaine, principalement les cheéques émis et les
virements en attente de réception. IIs sont positionnés a une date estimée ;

e des opérations que I’entreprise prévoit de recevoir ou d’initier dans quelques jours

(SION, 2003 : 174).

Le modele de fiche de suivi en valeur ci-aprés nous permet de voir le positionnement des

différentes transactions de I’entreprise en date de valeur.
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Tableau 3 : Exemple de fiche de suivi en valeur

Recettes

Petits cheques
(forfait)
Cheques

Virements

Effets

Lundi

Mardi

Mercredi

Jeudi

Vendredi

Samedi

Dimanche

Ecart

Total

Dépenses
Gros cheques
Petits cheques
Virements
Prélévements

Domiciliations

Total

Solde avant

décision

Décision

d’équilibrage

Solde apres

décision

Source : GAUGAIN & CRAMBERT (2007 : 140)

Outre le budget de trésorerie, la gestion de la trésorerie nécessite également 1’élaboration d’un

plan de trésorerie que nous verrons dans le sous paragraphe suivant.
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1.3.3.2 Le plan de trésorerie
Le plan de trésorerie fait naturellement suite au budget de trésorerie.

La situation prévisionnelle de trésorerie dégagée a la fin de chaque mois dans le budget de

trésorerie, traduit :

— soit une trésorerie positive : excédent ;

— soit une trésorerie négative : déficit (GRANDGUILLOT, 2010 : 42).

Le plan de trésorerie procéde a un équilibrage qui consiste a titre préventif, a combler les
déficits et a placer les excédents prévus en évaluant le cotlit ou le produit résultant de leur
financement ou de leur placement afin de programmer des solutions avantageuses pour

I’entreprise.

Les nouveaux soldes prévisionnels de trésorerie apres équilibrage doivent étre proches de zéro

ou bien raisonnablement excédentaires.

Ainsi, le plan de trésorerie a pour vocation de vérifier globalement les équilibres de la
trésorerie, mois par mois. Lorsque 1’équilibre n’est pas atteint, le plan de trésorerie permet
d’anticiper les difficultés et de mettre en place des solutions pour les éviter (CHAMBOST,
2011 : 264).

Le plan de trésorerie est donc, selon ZAMBOTTO (2009 : 144), un plan de financement a

court terme. Il permet :

— de prévenir le risque d’illiquidité ;
— de négocier les financements a court terme a moindre coft ;
— de prévoir I’utilisation optimale des excédents de trésorerie ;

— d’établir bilan et compte de résultat prévisionnels.

L’¢laboration du plan de trésorerie se fait en deux étapes :

1° étape : plan de trésorerie provisoire (appelée aussi budget de trésorerie) :

constatation des encaissements et des décaissements sur une période donnée ;
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2°"¢ étape : plan de trésorerie définitive : intégration des moyens de financement a

court terme et placement de trésorerie envisagés (ZAMBOTTO, 2009 : 145-146).

Un modeéle de plan de trésorerie est présenté a 1’Annexe 1 page 98.
1.3.4 Les sources de financement et de placement de la trésorerie

Dans le cadre de la gestion quotidienne de la trésorerie, le trésorier est amené a se poser les

questions suivantes (GARDES, 2006) :

— en cas d’excédent de trésorerie : quel type de placement effectuer ? quel montant ?
pour quelle durée ?
— en cas de trésorerie déficitaire : quel type de financement (crédit de trésorerie) faut-il

privilégier ? quel montant ? pour quelle durée ?

Pour faire face a ces différentes situations plusieurs sources de financement et de placement

se présentent au trésorier.
1.3.4.1 Les sources de financement des déficits de trésorerie

Le choix des modes de financement est conditionné par 1’adéquation des modalités de
financement aux besoins de trésorerie de I’entreprise, qui peuvent étre faibles ou importants,
trés éphémeéres ou au contraire plus durables. La recherche de la minimisation des cofits

constitue par ailleurs I’une des préoccupations fondamentales du trésorier.

Selon BRUSLERIE & al. (2012 : 177-232), trois sources de financement peuvent servir

I’entreprise pour la gestion a court terme de ses besoins de liquidité :

— les sources de financement non-bancaires traditionnelles: le crédit-fournisseur,
I’affacturage, les avances de paiement-clients ;

— les outils de financement bancaires : I’escompte, le découvert, I’avance en devises, les
cessions « Dailly», les crédits spot, les mobilisations de créances nées a 1’étranger
(MCNE) ;

— le financement par acces direct aux marchés : entre autres les billets de trésorerie (BT),
les bons a moyens terme négociables (BMTN), les facilités a options multiples, les

crédits syndiqués, la titrisation, (...).
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Pour GAUGAIN & CRAMBERT (2007 : 155), la sélection optimale entre les modes de
financement constitue une part importante du travail du trésorier. Celui-ci doit arbitrer entre

les financements a sa disposition. Les critéres de choix sont nombreux :

le colit du financement ;

— la facilité de mise en place ;

— la souplesse d’adéquation au besoin de trésorerie (montant et durée) ;

— la volonté de diversifier les sources de financement (recours au marché) et de se

désintermédier afin de négocier plus efficacement avec les partenaires bancaires.

Le cotlt constitue cependant I'un des arguments majeurs, dans la mesure ou le trésorier

souhaite diminuer les frais financiers.
1.3.4.2 Les placements des excédents de trésorerie

Si les entreprises ont souvent des besoins de trésorerie, il leurs arrive de disposer d’excédents
qu’elles peuvent placer selon différentes formules en fonction du critére choisi. Elles auront le

choix entre : les produits bancaires, les placements monétaires ou placements financiers.
— Les placements bancaires
Le trésorier peut recourir aux dépots a terme et aux bons de caisse.

Le dépot a terme est une somme bloquée sur un compte bancaire, productive d’intéréts, régie
par une lettre approuvée par le titulaire du compte. La rémunération des dépots a terme est
librement fixée entre la banque et son client dés lors que leur échéance effective est au moins

¢gale a un mois (VERNIMMEN, 2009 : 1091).

Les bons de caisse, de moins en moins utilisés et remplacés par les titres de créances
négociables (TCN), sont des titres au porteur ou a ordre ; ils sont émis par des banques, des
¢tablissements de crédit ou des sociétés commerciales en contrepartie d’un prét a échéance
déterminée (Sans au plus). La rémunération est négociée entre préteur et emprunteur

(GAUGAIN & CRAMBERT, 2007 : 111).
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— Les placements monétaires ou financiers

Selon HUTIN (2010 : 543-544), on distingue les valeurs mobili¢res de placement (VMP), les
titres de créances négociables (TCN) et les placements auprés des organismes de placement

collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM).

Les VMP sont des titres acquis en vue de réaliser un gain a bréve échéance. L’entreprise peut
effectuer des placements en valeurs mobilieres, soit sous forme d’action soit sous forme
d’obligation. Les actions (parts du capital de sociétés) sont rémunérées par des dividendes ;
les obligations (titre de créance sur une société) sont rémunérées par un intérét fixe ou
variable (dont les modalités de calcul sont connues dés 1’émission) (CHAMBOST, 2011 :
231).

Cependant, les trésoriers gerent rarement des placements de trésorerie directement en valeurs

mobilieres de placement en raison de son risque de variation et de perte sur le capital investi.

Concernant les TCN, ils représentent des titres €émis sur un marché réglementé au gré de
I’émetteur. Ils sont dit négociables car ils peuvent étre revendus a tout moment avant leur date

d’échéance.

SION (2015 : 148-149), indique qu’il y a en réalité deux catégories de TCN :

e ceux ayant une durée initiale inférieure ou égale a 1’année : les certificats de dépodts
négociables (CDN), les billets de trésorerie (BT) et les bons du trésor a taux fixe
(BTF) ;

e ceux ayant une durée initiale supérieure a 1’année: les bons a moyen terme

négociables (BMTN) et les bons du trésor annuels normalisés (BTAN).

Au lieu d’investir directement ses excédents en titres de créances négociables, le trésorier peut

¢galement souscrire des parts d’OPCVM.

Les OPCVM sont des organismes chargés de recueillir des capitaux qu’ils placent par la suite
en valeurs mobilicres, tout en assurant la gestion dynamique de ces fonds. Ils regroupent ainsi
des paniers de valeurs mobilieres composées de placement en actions ou en obligations ou

encore sur le marché monétaire (CHAMBOST, 2011 : 231).

BAHOUE Ange Mélissa Eliane /MPCGF/ CESAG 25



Analyse de la gestion des risques de trésorerie de Conduril Engenharia Sénégal

Les OPCVM visent a proposer le service d’une gestion collective de valeurs mobilieres a des
investisseurs qui recherchent un savoir-faire, des économies d’échelle et une diversification

de leurs placements.

Les OPCVM offrent le choix entre deux types de supports :

— lasociété d’investissement a capital variable (SICAV) : entité juridique autonome dont
I’objet social est de gérer un portefeuille de valeurs mobiliéres. C’est une
société financiére ayant le statut d’établissement de crédit ;

— le fonds commun de placement (FCP), n’a pas quant a lui la personnalité morale : il
s’agit d’un portefeuille géré pour le compte de détenteurs de parts par une société de

gestion. Sa taille est souvent plus modeste que celle des SICAV (SION, 2015 : 157).

Les produits de placement sont en effet relativement nombreux. Le choix efficace d’un outil

de placement suppose selon Hutin (2010 : 542-543), la connaissance :

e du niveau de risque accepté par I’investisseur ;
e de la rémunération attendue ;

e du degré de liquidité ;

e de I’incidence fiscale ;

e les divers frais de souscription et de sortie.

En définitive la gestion de la trésorerie repose sur une bonne maitrise des flux, des arbitrages
et un contrdle rigoureux des performances a travers des outils tels que le budget de trésorerie

et le plan de trésorerie.

La gestion des liquidités mise en ceuvre par le trésorier conduit a des politiques de
financement des déficits et de placement des excédents. De multiples combinaisons sont
possibles dont la finalité est de diminuer le colit des emprunts ou d’améliorer la rémunération

des placements.

Toutefois, ’optimisation de la gestion de la trésorerie ne serait €tre envisagée sans une
connaissance et une maitrise des risques de trésorerie auxquels elle est exposée. Ainsi pour
une meilleure gestion de la trésorerie et de 1’entreprise de manicre globale, il est important et

primordiale d’analyser et de maitriser ses risques, ce qui sera abordé dans le chapitre suivant.
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Chapitre 2 : GESTION DES RISQUES DE TRESORERIE

La trésorerie, au centre de toutes les opérations menées par I’entreprise, est la traduction en
terme monétaire de toutes les décisions de 1’entreprise. Par cette position de « carrefour des
opérations », la trésorerie est sujette a de nombreux risques qu’il convient de maitriser et ce a

travers un processus clairement établi.

La gestion des risques de trésorerie fait partie intégrante de la mise en ceuvre de la stratégie de
toute organisation. De nos jours, I’attention portée a la gestion des risques dans 1’entreprise
s’est accrue. Ceci se traduit simultanément par un cadre réglementaire renforcé et par une
pression grandissante des marchés pour une prise de conscience des entreprises de la nécessité

de maitriser leurs risques.

La gestion des risques offre la possibilité d’apporter une réponse efficace aux risques et
opportunités associés aux incertitudes auxquelles I’organisation fait face, renforgant ainsi la

capacité de création de valeur de 1’organisation.

Dans ce chapitre, nous nous attelerons a définir les différentes notions contenues dans la
gestion des risques de trésorerie, a présenter les référentiels et processus de gestion des
risques, nous terminerons par la présentation de la gestion des risques de liquidité et risques

de change objet de notre étude.
2.1 Notion de risque de trésorerie

Le travail quotidien du trésorier implique des décisions sujettes a des risques. Les risques
menacent la création de valeur a tous les niveaux de I’entreprise et doivent donc étre
impérativement identifiés, mesurés et maitrisés. Ne pas s’y préparer, c’est tout simplement

risquer de voir mourir son entreprise.

Nous définirons dans cette section la notion de risque en général et de risque de trésorerie en
particulier, les typologies des risques de trésorerie, les sources et conséquences spécifiques a

I’activité des BTP.
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2.1.1 Définition du risque

L’IFACI & al. (2000) définit le risque comme suit : «le risque est un ensemble d’aléas
susceptible d’avoir des conséquences négatives sur une entité et dont le contrle interne et

I’audit ont notamment pour mission d’assurer autant que faire se peut la maitrise ».

Selon BARTHELEMY (2004 :11), un risque est une situation (ensemble d’événements
simultanés ou consécutifs) dont I’occurrence est incertaine et dont la réalisation affecte les
objectifs de I’entité qui le subit. Certains risques pourront avoir des effets positifs. Ce sont
ceux que I’on cherche, et que 1’on appelle « chance » ou « opportunités ». D’autres auront

assurément des effets négatifs. Ce sont ceux que I’on craint.

GAUGAIN & CRAMBERT (2007 :191), convergent dans le méme sens en définissant la
notion de risque comme : «un événement ou une situation dont I’occurrence est incertaine et

dont la survenance affecte les objectifs de I’entreprise ».
En outre selon VERNIMMEN (2009 : 1104), un risque se caractérise par :

— une intensité qui rapporte la perte possible au montant de 1’exposition ;

— une fréquence qui correspond a la probabilité d’occurrence de cette perte.

La norme ISO 31000 (2009), quant a elle définit le risque comme « un effet (écart, positif

et/ou négatif, par rapport a une attente) de I’incertitude sur I’atteinte des objectifs ».

Pour I’AMF (2010) : « le risque représente la possibilité qu’un événement survienne et dont
les conséquences seraient susceptibles d’affecter les personnes, les actifs, I’environnement, les

objectifs de la société ou sa réputation ».

COSO 2013 Report, quant a lui définit le risque comme « la possibilité qu’un événement
survienne et ait un impact défavorable sur la réalisation des objectifs »

(PricewaterhouseCoopers & IFACI, 2014 : 21).

« Une autre maniére de résumer le risque dans 1’organisation consiste a I’appréhender comme
la convergente d’une menace, le plus souvent externe a 1’organisation, laquelle exploite une
vulnérabilité interne a celle-ci, en vue de causer un dommage aux actifs ou aux personnes de

ladite organisation » (DARSA & DUFOUR, 2014 : 15).
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A la revue de toutes ces définitions, nous pouvons retenir que le risque est compris comme

présentant, a la fois :

— un effet d’incertitude sur les objectifs de I’entreprise, avec des impacts négatifs sur le
patrimoine, la valeur, les comptes, les activités, et ’exploitation ;
— un effet d’opportunité : renforcement des bases du business model, alignement de

I’appétence au risque avec la stratégie de I’entreprise.

Ainsi, le risque est la combinaison de la probabilité d’un événement et des conséquences de
celui-ci. Le simple fait d’entreprendre ouvre la possibilit¢ d’événements dont les
conséquences sont potentiellement bénéfiques (aléa positif) ou préjudiciables (aléa négatif).

Le risque se mesure alors en termes de conséquences et de probabilité.
2.1.2 Définition du risque de trésorerie

Le risque de trésorerie peut se définir comme un événement exposant directement les actifs

financiers de I’entreprise, ou leurs modes de représentation, a un danger probable.

Il peut étre également défini comme une situation qui a en elle un certain potentiel a causer

des dommages directs aux actifs financiers d’une entreprise.
2.1.3 Typologie des risques de trésorerie
Les risques auxquels les entreprises doivent faire face peuvent se répartir en cinq catégories :

— le risque de marché : il se définit comme 1’exposition de I’entreprise a une évolution
défavorable des taux ou des prix. Il concerne les taux d’intérét, les taux de change, les
cours des maticres premieres ou des actions ;

— le risque de crédit (ou de contrepartie) : c’est le risque de perte sur une créance en
raison d’un tiers en défaut ;

— le risque de liquidité : il se définit comme I’impossibilité a un moment donné de faire
face a des échéances de trésorerie ;

— le risque opérationnel : risque de pertes qui provient des erreurs du personnel au sens

large, des systémes ou processus, ou des événements externes ;
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— le risque politique, réglementaire et légal : risque qui impacte I’environnement
immédiat de [Dentreprise et qui peut modifier substantiellement sa situation

concurrentielle et le business model lui-méme (VERNIMMEN, 2009 : 1105-1106).

Par ailleurs, les principaux risques financiers auxquels les entreprises sont exposés sont les
risques de crédit (ou de contrepartie), liquidité, taux d’intérét, change, actions et matieres

premicres (PIERANDREI, 2015 : 103).

Le risque de liquidité, le risque de crédit, le risque de taux d’intérét et le risque de change
constituent eux, les risques de trésorerie auxquels les entreprises sont essentiellement

confrontées dans le cadre de la gestion de leurs trésoreries.

Dans le développement qui suit, nous ne retiendrons que les risques de trésorerie auxquels est

exposée I’entité sur laquelle porte notre étude, a savoir les risques de liquidité et de change.

2.1.4 Définition des risques objets de notre étude : risques de liquidite et

risques de change

Les principaux risques de trésorerie auxquels est exposée 1’entité sur laquelle porte notre
¢tude sont le risque de liquidité et le risque de change. Nous les définirons dans les sous

paragraphes ci-apres.
2.1.4.1 Notion de risque de liquidité

Le terme « liquidité » désigne la facilité et la rapidité avec lesquelles les actifs peuvent étre

convertis en liquidités (ROSS, 2005 : 28).

Contextualiser a I’entreprise, le terme « liquidité » désigne la capacité de I’entreprise a faire
face a ses échéances. Le trésorier doit tout mettre en ceuvre pour que I’entreprise ait a chaque

instant des ressources suffisantes pour remplir ses engagements financiers (SION, 2015 : 28).

Ainsi, le risque de liquidit¢é ou encore risque d’illiquidité consacre 1’incapacité pour
I’entreprise a honorer le remboursement de 1’¢échéance qui se présente au paiement.
Autrement dit, 2 un instant donné, I’entreprise est incapable d’assurer en trésorerie
I’exigibilité¢ de la dette qui se présente et qui est due. Elle est confrontée a une rupture de

trésorerie (DARSA, 2015 : 142).
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Pour VERNIMMEN (2009 : 1106), I’entreprise est dans 1’impossibilité a un moment donné

de faire face a des échéances de trésorerie :

— soit parce qu’elle n’a plus d’actifs pouvant étre transformés immeédiatement en
trésorerie mobilisable ;

— soit parce que, du fait d’une crise financiére, il est trés difficile de liquider des actifs
sauf au prix de trés importantes pertes de valeur ;

— soit enfin parce qu’il est impossible de trouver des investisseurs qui acceptent de

confier des nouveaux fonds a I’entreprise.
2.1.4.2 Notion de risque de change

Le risque de change concerne toute entreprise amenée a opérer, investir, s’endetter ou réaliser
des opérations dans une devise autre que celle de sa comptabilité. Nous définirons le risque de

change ainsi que ces différentes approches.
— Définition du risque de change

Le risque de change peut étre défini comme « D’incidence financiére de fluctuations
monétaires sur une transaction ou sur 1’ensemble de la situation et les résultats d’une
entreprise. L’ importance du risque de change dépend des opérations en devises de I’entreprise

et des variations des cours de ces devises » (GAUGAIN & CRAMBERT, 2007 : 213).

Le risque de change correspond de maniére générale a I’incertitude liée a I’évolution des
cours de change d’une devise X contre une devise Y entre le moment ol I’on achéte X contre
Y et le moment ou I’on revend X contre Y. Le différentiel de cours sur la période associé a
cette opération d’achat vente donne naissance a un gain de change ou une perte de change. Le
gain ou la perte sera d’autant plus grand que le différentiel de cours sera plus important. On
voit donc bien que le risque de change est directement li¢ a la volatilit¢ du marché des devises

ainsi qu’a la valeur temps (CHARBONIER & al. 2013 : 59).

Le responsable de la trésorerie doit prendre acte du profil du bilan en monnaie étrangere.
Dans une perspective de trésorerie, il est important de bien saisir les conséquences des flux de
trésorerie de ces positions de change, afin que les besoins en liquidités a court terme, et les

excédents, soient bien identifiés pour chaque monnaie.
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— Les différentes approches du risque de change

Il existe trois principales approches du risque de change :

e le risque de change économique : qui correspond aux conséquences des mouvements
de change sur la valeur de I’entreprise ;

e le risque de change de transaction : risque commerciale ou financier résultante de la
variation des cours de devises entre deux dates ;

e e risque de change de conversion: qui se matérialise lors de la conversion des
comptes de la filiale dans la devise de présentation de 1’entité consolidante (impact en

capitaux propres).

2.1.5 Les sources et conséquences des risques de liquidité et risques de

change spécifiques au secteur des BTP

Pour les professionnels, le secteur des BTP est un secteur a haut risque surtout en matiere de
trésorerie. Il est primordial de comprendre I’origine des risques de trésorerie auxquels ils sont

exposés afin de pouvoir mieux les évaluer et les maitriser.
2.1.5.1 Les sources et consequences du risque de liquidité

Les entreprises de BTP sont fortement exposées aux risques de liquidité. De par leurs
activités, elles sont confrontées a 1’accroissement de leurs besoins de financement. Elles ne
disposent pas toujours de fonds suffisants pour y faire face. Elles se voient ainsi fortement
exposées a des insuffisances croissantes de liquidité et courent le risque de ne pas pouvoir

honorer leurs engagements.

Outre ’accroissement de leurs besoins de financement, il est relevé d’autres sources majeures
a ce risque de liquidité. Selon les spécialistes du secteur des BTP et DARSA (2015 : 142),

nous pouvons citées :

— des retards dans I’encaissement des décomptes des travaux effectués ;

— une mauvaise maitrise du BFR ;

— un dérapage structurel des créances clients, un impayé ou un retard client significatif ;
— un fonds de roulement inférieur au BFR engendrant une dégradation de la situation de

la trésorerie nette structurelle de 1’entreprise ;
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— une augmentation significative des délais de crédit clients consentis ou encore des
délais clients venant parfois a étre supérieurs aux délais fournisseurs ;

— difficultés d’accés aux capitaux : 1’obtention des fonds sur les marchés devient
difficile et cotliteuse et ce, du fait de la tension conjoncturelle qui régne ;

— une erreur majeure de prévisionnel d’activité, rendant caduque 1’opportunité d’entrées

de flux de ventes prévues.

La concrétisation du risque de liquidité peut entrainer 1’arrét des travaux, qui aura pour
conséquence la cessation de paiement et la perte de part marché car I’image et la réputation de

I’entité étant ternies.
2.1.5.2 Les sources et conséquences du risque de change

L’exposition aux risques de change touche toute entreprise ou tout investisseur bénéficiant de
recettes ou devant effectuer des réglements dans une monnaie étrangeére et/ou possédant des
actifs (ou un endettement) en monnaie étrangere. Dés lors qu’un agent économique pergoit
(ou régle) des flux en monnaie étrangere, il est exposé aux conséquences des mouvements de
taux de change sur ses recettes (ou réglements) et sur ses avoirs (ou son endettement)

(ARVISENET, 2008 : 30).

Dans le cadre de leur activité, les entreprises de BTP effectuent de nombreuses transactions
commerciales a 1’étranger et ce en devises. Egalement la monnaie de facturation de leurs
décomptes est souvent libellée pour une quote part en devises. Ces devises sont soumises aux

fluctuations des taux de change entre les monnaies.

La concrétisation de ce risque a pour conséquence principale la réalisation de gains de change

ou pertes de change, qui déséquilibrent les flux prévisionnels de trésorerie.
2.2 Notion de gestion des risques de tresorerie

La gestion optimale la de trésorerie s’organise autour de deux grandes préoccupations : la
gestion des liquidités et la gestion des risques dans D’entreprise. La premiére, plus
traditionnelle, concerne les flux monétaires. La seconde, plus moderne, recouvre la maitrise
des risques financiers qui fait partie du développement stratégique de 1’entreprise et doit étre

congue et planifiée au plus haut niveau, soit au conseil d’administration.
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La gestion des risques de trésorerie revét plusieurs définitions et objectifs (mais convergeant

tous dans le méme sens) selon les aspects que les auteurs veulent mettre en exergue.
2.2.1 Définition de la gestion des risques

La gestion des risques peut étre définie comme « I’ensemble des politiques, des stratégies, des
dispositifs de maitrise, de controle et de suivi ainsi que des moyens humains, financiers et
matériels mis en ceuvre par une organisation afin d’identifier, de détecter, limiter et maitriser

les risques liés directement ou indirectement a ses activités » (DUFOUR & al, 2014 : 92).

La définition du management des risques donnée par la norme ISO 31000 (2009) : « activités

coordonnées dans le but de diriger et piloter un organisme vis-a-vis du risque ».

Selon COSO-ERM : « le management des risques est un processus mis en ceuvre par le
conseil d’administration, la direction générale, le management et [’ensemble des
collaborateurs de 1’organisation. Il est pris en compte dans 1’¢laboration de la stratégie ainsi
que dans toutes les activités de 1’organisation. Il est congu pour identifier les événements
potentiels susceptibles d’affecter 1’organisation et pour gérer les risques dans les limites de
son appétence pour le risque. Il vise a fournir une assurance raisonnable quant a 1’atteinte des

objectifs de I’organisation » (COSO 2, 2004).

Ces différents points de vue mettent I’accent sur I’importance de ce processus dans la mise en

ceuvre de la stratégie et des activités d’une organisation.
2.2.2 Objectifs de la gestion des risques de trésorerie

Pour PIERANDRETI (2015 : 54), I’objectif général de la gestion des risques pour I’entreprise
est de survivre en s’adaptant a un environnement stressant, en perpétuel changement, afin de
persévérer dans la poursuite et la continuité de ses activités, la réalisation de ses projets et

’atteinte de ses objectifs (de valorisation, rentabilité, croissance et profil).
La gestion des risques est par ailleurs un levier de management de la société qui contribue a :

— créer et préserver la valeur, les actifs et la réputation de la société ;
— sécuriser la prise de décision et les processus de la société pour favoriser I’atteinte des

objectifs ;
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— favoriser la cohérence des actions avec les valeurs de la société ;

— mobiliser les collaborateurs de la société autour d’une vision commune des principaux

risques (AMF, 2010).
2.2.3 Les référentiels en matiere de gestion des risques
Les principaux référentiels en matiére de gestion des risques sont listés comme suit :

— Committee Of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) :
COSO-ERM (COSO 2), COSO 2013 ;

— International Standard Organization : ISO / ISO 31000 ;

— Autorité des Marchés Financiers : AMF ;

— Federation of European Risk Management Associations : FERMA ;

— Institut Frangais des Auditeurs et Contréleurs Internes : IFACIL.

Notons que les présentes normes peuvent s’appliquer a tout type de risque de 1’entreprise
(entre autre le risque de trésorerie), quelle que soit sa nature, que ses conséquences soient

positives ou négatives.

Selon PIERANDREI (2015 : 41), les corporates sont de plus en plus contraintes a intégrer les
référentiels COSO 2, ISO 31000 (révisé en 2013) et le cadre de référence de I’AMF (2013)

dans leurs dispositifs de controle interne et de gestion des risques d’entreprises.
2.2.4 Processus général de gestion des risques

Les risques de trésorerie précédemment décrits, doivent étre maitrisés a travers un processus.

Selon les référentiels COSO-ERM (2004), AMF (2010), FERMA (2003) et ISO 31000
(2009), le dispositif de management des risques compte huit (8) éléments (regroupés en
différentes étapes selon les normes) qui résultent de la facon dont 1’organisation est gérée et

sont intégrés au processus de management.
2.2.4.1 Environnement interne

Il englobe la culture et I’esprit de 1’organisation. Il structure la fagcon dont les risques sont

appréhendés et pris en compte par I’ensemble des collaborateurs de 1’entité, et plus
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particuliérement la conception du management et son appétence pour le risque, 1’intégrité et

les valeurs éthiques, et I’environnement dans lequel I’organisation opere (COSO-ERM, 2004).
2.2.4.2 Fixation des objectifs

Les objectifs doivent avoir été préalablement définis pour que le management puisse identifier
les événements potentiels susceptibles d’en affecter la réalisation. Le management des risques
permet de s’assurer que la direction a mis en place un processus de fixation des objectifs et
que ces objectifs sont en ligne avec la mission de I’entité ainsi qu’avec son appétence pour le

risque (COSO-ERM, 2004).
2.2.4.3 ldentification des risques

L’identification des risques vise a recenser et a centraliser les principaux risques, menagant
’atteinte des objectifs. Un risque représente une menace ou une opportunit¢ manquée. Il se
caractérise par un événement, une ou plusieurs sources et une ou plusieurs conséquences.

L’identification des risques s’inscrit dans une démarche continue (AMF, 2010).
2.2.4.4 Evaluation des risques

Elle consiste a comparer le niveau de risque déterminé au cours du processus d’analyse aux
critéres de risque établis lors de 1’établissement du contexte. Sur la base de cette comparaison,

il est possible d’étudier la nécessité d’un traitement (ISO 31000, 2009).
2.2.4.5 Traitement des risques

Cette étape permet de choisir le(s) plan(s) d’action le(s) plus adapté(s) a la société.
Pour maintenir les risques dans les limites acceptables, plusieurs mesures peuvent étre

envisagées :

— la réduction : il s’agit de prendre des mesures afin de réduire la probabilité
d’occurrence ou I’impact du risque ou les deux a la fois ;

— le partage: il s’agit de diminuer la probabilit¢ ou I’'impact d’un risque en
transférant ou en partageant le risque ;

— I’évitement : il consiste a cesser les activités a 1’origine du risque ou décider de ne

pas s’impliquer dans de nouvelles activités qui pourraient donner lieu a un risque ;
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— T’acceptation d’un risque : il s’agit de ne prendre aucune mesure pour modifier la

probabilité d’occurrence du risque et son impact.

Le choix de traitement s’effectue notamment en arbitrant entre les opportunités a saisir et
le colit des mesures de traitement du risque, prenant en compte leurs effets possibles sur

I’occurrence et/ou les conséquences du risque (AMF, 2010 : 7).
2.2.4.6 Activités de contrdle

Des politiques et procédures sont définies et déployées afin de veiller a la mise en place et a

I’application effective des mesures de traitement des risques (COSO ERM, 2004).

L’organisation sélectionne et développe les activités de contrdle qui contribuent a ramener a
des niveaux acceptables les risques associés a la réalisation des objectifs. L organisation met
en place les activités de contrdle par le biais de régles qui précisent les objectifs poursuivis, et

de procédures qui mettent en ceuvre ces regles (COSO 2013).
2.2.4.7 Information et communication

Les informations utiles sont identifiées, collectées et communiquées sous un format et dans
des délais permettant aux collaborateurs d’exercer leurs responsabilités. Plus globalement, la
communication doit circuler verticalement et transversalement au sein de I’organisation de

facon efficace (COSO-ERM, 2004).
2.2.4.8 Pilotage

Le processus de management des risques est piloté dans sa globalité et modifi¢ en fonction
des besoins. Le pilotage s’effectue au travers des activités permanentes de management ou par
le biais d’évaluations indépendantes ou encore par une combinaison de ces deux modalités

(COSO-ERM, 2004).

Le dispositif de gestion des risques fait 1’objet d’une surveillance et d’une revue réguliére, son
suivi permet I’amélioration continue du dispositif. L’objectif est d’identifier et d’analyser les

principaux risques, et de tirer des enseignements des risques survenus (AMF, 2010).

Le schéma ci-apres nous fait la synthése du processus de gestion des risques.
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Figure 2 : Processus de gestion des risques (FERMA)

Source : FERMA (2003 : 5)

2.3 Gestion des risques de liquidité et risques de change

La gestion des risques de liquidité et risques de change, en plus d’obéir au processus général

de gestion des risques présente des spécificités que nous mettrons en exergue.

Ainsi, pour gérer leurs risques de trésorerie, les entreprises, outre les méthodes de gestion

internes, peuvent avoir recours a des méthodes de couverture externes (marchés financiers).

Nous aborderons les méthodes internes de gestion des risques de liquidité et de change, les

techniques de couverture sur les marchés financiers et les différentes politiques de couverture.
2.3.1 Gestion des risques de liquidité

Toute entreprise doit disposer en permanence des ressources suffisantes pour remplir ses
engagements financiers. A défaut, elle serait déclarée en cessation de paiement et serait

¢ventuellement liquidée. C’est ce qui arrive trop souvent faute de prévisions réalistes.
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L’AMEF (2009 : 8) recommande que les émetteurs expliquent en détails la maniére dont sont
gérés le risque de liquidité et I’exposition a ce risque au sein de leur groupe. Une présentation

possible peut étre de préciser par exemple :

— la politique de gestion de la liquidité (centralisation, etc.) ;

— la diversification des sources de financement.
2.3.1.1 Les mesures du risque de liquidité

VERNIMMEN (2009 : 1109), fait savoir que le risque de liquidité se mesure :

— soit a partir des échéances contractuelles des dettes et des estimations des recettes de

trésorerie ;
— soit a travers un budget de trésorerie ;

— soit a partir de courbes.

Egalement I’AMF (2009 : 8), considére que le risque de liquidité peut étre évalué au moyen

des deux éléments suivants :

— un échéancier des paiements contractuels au titre des passifs financiers présents au

bilan a la date de cloture ;

— les décaissements auxquels I’émetteur devra faire face dans le cadre de son activité.

Le risque de liquidité peut en outre étre évalué au moyen de ratio de liquidité définissant le
lien existant entre 1’actif liquide et la demande possible de liquidités, appelé le passif a vue

prévu. Le ratio de liquidité : Actif court terme / Passif court terme.
2.3.1.2 Les méthodes de couverture du risque de liquidité

Les méthodes de couverture du risque de liquidité consistent a la diversification des sources

de financement et a la mise en place de politiques de couverture.

S’agissant de la diversification des sources de financement, I’entreprise peut recouvrir a des
avances en compte (escompte, découvert, affacturage, facilité de caisse), des mobilisations de

créances ou a des cessions de créances.

Nous définirons le découvert bancaire, I’escompte et la mobilisation de créances.
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— le découvert bancaire

Selon GAUGAIN & CRAMBERT (2007 :102) : « le découvert bancaire est le principal mode
de financement des entreprises. Il offre en effet 1’avantage d’une grande souplesse en
permettant de couvrir des besoins de financement des leur origine et pour leur durée précise,
sans surcotut lors du calcul des frais financiers. Le calcul des agios de découvert repose sur la

prise en compte du nombre exact de jours de débit du compte bancaire ».

— I’escompte commercial

Il est fondé sur la remise pour escompte a une banque d’un moyen de paiement, lettre de
change ou billet a ordre. Il permet a I’entreprise de bénéficier d’un crédit par avance de fonds
au taux d’escompte qui a €té€ accepté ou négocié¢ par le trésorier. Son colit est en principe

moins ¢levé que le découvert.
— la mobilisation de créances

Cette technique consiste a céder a la banque des créances sur les clients, représentées par des
factures. Autrement dit, elle permet a une entreprise de bénéficier de crédit en contrepartie de
la production de factures représentatives de créances sur ses clients. Le banquier remet au
cédant le montant des créances cédées, déduction faite de sa rémunération (DEGOS &

GRIFFITHS, 2011 : 293-294).
2.3.1.3 Les politiques de couverture du risque de liquidité

Selon DEGOS & GRIFFITHS (2011 : 304), le risque de liquidité¢ dépend de la qualité des
partenaires. C’est surtout 1’expérience de la négociation et 1’amélioration des procédures de
controle de I’entreprise qui permet de 1’éviter. On peut aussi s’en prémunir en contractant des

assurances spécifiques aupres de compagnies spécialisées.

A partir de ces ¢éléments, nous pouvons définir les politiques de couverture du risque de

liquidité suivantes :

— négocier des délais fournisseurs longs ;
— obtenir des crédits fournisseurs de valeur tres élevée ou sans limitation de montant ;

— avoir une bonne prévision du BFR ;
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— mettre en place une gestion de liquidité au jour le jour avec un horizon mensuel ;

— controler et assurer un suivi des soldes de trésorerie, afin d’anticiper toute
insuffisance de liquidité et déficit de trésorerie ;

— définir les types de financement auxquels 1’entreprise peut recourir en cas de risque de

liquidité.
2.3.2 Gestion des risques de change

L’objectif de la gestion du risque de change est d’¢viter les pertes de change. Elle vise a figer
un cours de change garantissant un taux de marge commerciale entre des ventes et des achats

libellés dans des devises différentes (SION, 2015 : 30).

Gérer le risque de change suppose au préalable de savoir comment 1’évaluer. Cette évaluation
n’est autre que la mesure du risque de change, viennent ensuite les instruments et politiques

de couverture.
2.3.2.1 Les mesures du risque de change

11 s’agit d’évaluer le degré d’exposition face aux risques en fonction des devises utilisées par
I’entreprise et de la nature des opérations concernées. Pour ce faire 1’entreprise doit
déterminer sa position de change, c’est-a-dire identifier si elle est plutot « créditrice » ou
« débitrice » en devises, et si oui, lesquelles et a hauteur de quels montants. C’est en reportant
dans un tableau de position de change les différents ¢éléments encaissés ou décaissés en
devises, que le poids des diverses devises de facturation pourra étre mesuré, ainsi que leurs
impacts sur les résultats et les marges de DI’entreprise (ABADIE & MERCIER-SUISSA,
2011 :101).

Egalement, pour mesurer le risque de change, le trésorier peut utiliser a sa date d’apparition
un taux de change qui permet de connaitre la contre-valeur du montant pour lequel
I’entreprise s’est engagée. Ce taux de change initial est le cours de valorisation : parité de
change de la devise contre la monnaie nationale retenue pour décider ou non de la réalisation

d’une opération en monnaie étrangere.

Notons que les cours de change a retenir sont fonction du type de risque de change. En effet

pour valoriser le risque de change de transaction (découlant d’opération d’achat ou de vente

BAHOUE Ange Mélissa Eliane /MPCGF/ CESAG 41



Analyse de la gestion des risques de trésorerie de Conduril Engenharia Sénégal

en devises ou de transfert de fond en devises), les cours de change a retenir sont les cours de

marché (BRUSLERIE, 2012 : 394).

Les cours de marché se rapportent au cours comptant ou au cours a terme. La force du cours
comptant réside dans sa cotation unique. Sa faiblesse est qu’il n’intégre pas la notion du
temps s’écoulant entre la négociation et le réglement définitif. Seul le cours a terme intégre la

durée. Le cours a terme est plus fréquemment retenu comme cours de mesure.
2.3.2.2 Les méthodes internes de gestion du risque de change

Les techniques internes sont celles que le trésorier peut lui-méme mettre en ceuvre pour

diminuer son exposition au risque de change. On peut en identifier principalement trois :
— le choix de la devise de facturation

Le choix de la devise de facturation se pose dés le moment de 1’offre faite au client par le

fournisseur.

Pour supprimer ou limiter I’exposition au risque de change, ’entreprise peut facturer
I’ensemble de ses produits ou services vendus, dans la devise de sa comptabilité et/ou essayer
au possible de régler ses fournisseurs étrangers dans cette méme devise (CHARBONNIER,

2013 : 89).

Lorsque la monnaie de facturation adoptée est la monnaie locale, le fournisseur tout comme le
client connait le montant exact a recevoir ou a payer. Il n’encourt pas de risque de change réel
méme s’il reste exposé a des pertes d’opportunité liées a une éventuelle évolution favorable

des taux de change futurs (ROUSSELOT & VERDIER, 2012 : 399).

Par contre, pour des raisons commerciales, le choix de la monnaie locale peut s’avérer
impossible et I’entreprise est obligée d’accepter la devise du client ou du fournisseur étranger.

C’est alors a son tour de devoir éventuellement se couvrir contre le risque de change.

Pourtant, une telle décision de I’entreprise de conserver le risque de change de son c6té peut
étre bien judicieuse pour elle. En effet, elle peut appliquer une politique de change stricte qui

lui permettra notamment de pouvoir profiter d’une évolution favorable des cours pour bloquer
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un cours sur toute une période et améliorer ainsi significativement ses marges commerciales

par rapport a son cours cible moyen utilisé dans le calcul de sa marge bénéficiaire cible.
— le termaillage (ou leads and lags)

La procédure dite de « termaillage » (leads and lags) consiste a faire varier les termes des
paiements afin de bénéficier de 1’évolution favorable des cours du change. Les leads
correspondent aux paiements anticipés, tandis que les lags sont les paiements différés. C’est
une gestion active des positions de change, basée sur des anticipations sur les cours de change

(ABADIE & MERCIER-SUISSA, 2011 : 129).

En d’autres termes, cette technique consiste a accélérer ou retarder les encaissements ou
décaissements des devises étrangeres selon les anticipations sur I’évolution de leurs cours

(DESBRIERES & POINCELOT, 2015 : 121).
— les méthodes de compensation

Pour réduire considérablement leurs expositions au risque de change, vu le volume important
de leurs transactions ou flux financiers en devises, les entreprises ou les multinationales
peuvent mettre en place des systémes de compensation. ABADIE & MERCIER-SUISSA
(2011 : 132-136) citent :

e la compensation interne (pour 1’entreprise) ;
e la compensation intragroupe : le netting, méthode pratiquée par les sociétés disposant
de filiales ou de partenaires a 1’étranger ;

e le cash pooling (gestion centralisée de trésorerie), utilisé par les grands groupes.

S’agissant de la compensation interne, les entreprises peuvent essayer de compenser
systématiquement leurs encaissements et décaissements dans une méme devise afin de ne

faire porter le risque de change que sur le solde.

Par exemple, une entreprise utilisera une entrée en USD pour régler une dette dans cette
méme devise. Pour pouvoir procéder a cette compensation, il faut faire coincider les délais

d’entrées et de sorties de devises (cf. le termaillage).
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2.3.2.3 Les techniques externes de gestion du risque de change

La gestion des risques de change fait intervenir des techniques externes que sont les
opérations de change a terme (contrat a terme interbancaire et contrat a terme standardis¢), les

emprunts et placements en devises, les swaps de devises et les options de change.
Nous parlerons du contrat a terme interbancaire, car plus accessible au trésorier d’entreprise.

Le contrat a terme interbancaire est un contrat pur que I’entreprise négocie de gré a gré avec
une banque, pour 1’achat ou la vente de devises sur le marché interbancaire. L’achat et la
vente a terme de devises sont réalisés a un cours fixé lors de la transaction avec une banque,
pour un échange effectif des devises a 1’échéance convenue. Le cours a terme est fixé par la
banque ; il est inférieur, situation de déport, ou supérieur, situation de report, au cours au

comptant du jour (GAUGAIN, 2007 : 221).

Ce type d’opération permet d’obtenir immédiatement un taux de change a terme (forwad)

ferme et garanti, taux auquel 1’entreprise pourra effectuer une transaction future.
2.3.2.4 Les différentes politiques de couverture du risque de change

La gestion du risque de change ne doit pas se limiter a une couverture élément par ¢lément, ou
aux techniques et instruments de gestion des risques. Le coeur du sujet étant la définition

d’une politique de couverture au niveau de 1’entreprise.

Apres la présentation d’une enquéte portant sur la couverture du risque de change chez les
entreprises, nous déclinerons les différentes politiques de couverture du risque de change

auxquelles peuvent recourir les entreprises.

— Statistique des entreprises couvrant leur risque de change

Le tableau ci-apres présente le résultat d’une enquéte effectuée en 2010 par ’AFTE sur un
échantillon de 210 entreprises membres. Il met en exergue les proportions d’entreprises

exposées au risque de change et se couvrant.
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Tableau 4 : Exposition au risque de change et couverture

Sources du risque de change % d’entreprises exposées % d’entreprise couvrant en
totalité ou en partie le risque
Flux d’exploitation 82 % 75 %
Consolidation 60 % 18 %
Flux de financement 55% 42 %
Flux de dividendes 52% 31 %
Risque économique 30 % 12 %

Source : AFTE (2010 : 21)

L’approche la plus commune du risque de change est ’analyse transactionnelle du risque de
change. Les flux d’exploitation libellés en devises sont a 1’origine de gains ou de pertes que le
trésorier doit gérer. Plus de 80% des entreprises jugent qu’il y a 1a une source de risque et les
trois-quarts couvrent (totalement ou partiellement) ce risque. Ainsi, il importe de définir le fait

générateur et le taux d’évaluation :

e dans 80 % des entreprises, le risque est analys¢ a partir du cours budget retenu dans
I’¢laboration des budgets périodiques (annuels, trimestriels ou annuels). Cette
approche donne une certaine stabilité aux opérationnels qui prennent des décisions
engageant des flux en devises ;

e dans 50 % des entreprises, le risque est évalué a réception/émission des commandes ;

e pour 50 % des entreprises le fait générateur est la facture.

— typologies des politiques de couverture du risque de change

Selon CHARBONNIER (2013 : 73), I’ensemble des dispositions prises par une société¢ pour

la gestion de ses opérations de change est appelé politique de change.

On distingue trois politiques de couverture du risque de change : la couverture totale, la

couverture sélective et I’absence de couverture.

Leur choix initial est une nécessité absolue. Ce choix reléve de la Direction Générale ou de la
Direction Financiere de I’entreprise. Il n’est pas de la responsabilité¢ du trésorier de décider
seul des objectifs de I’entreprise en maticre de risque de change. Il est en revanche de sa
mission de gérer ces risques de maniére opérationnelle et de vérifier que la position de

I’entreprise est conforme aux objectifs fixés.
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e la couverture totale

Elle consiste a viser une exposition au risque de change nulle. L’entreprise n’est alors plus en
situation risquée et n’enregistrera aucune perte, ni aucun profit en cas de variation des cours
de change par rapport a sa monnaie de référence. La couverture systémique implique en
général un certain colit qui correspond, par exemple, au report/déport sur les opérations de
change a terme. Ce colit de couverture est repris explicitement dans le calcul du résultat de

I’entreprise sous forme de charges ou produits financiers (BRUSLERIE, 2012 : 513).

e lacouverture sélective et les stratégies d’anticipations

Cette couverture est un choix qui laisse au trésorier la possibilit¢ d’adopter des positions en
devises qui expriment consciemment de sa part des stratégies d’anticipations de change. Ces

positions sont souvent qualifiées de positions spéculatives (BRUSLERIE, 2012 : 517).

Le trésorier est autoris¢, dans des limites fixées par sa hiérarchie, a prendre position sur
I’évolution future des devises dans le but d’en tirer un gain de change. La couverture
sélective, encore appelée couverture partielle, laisse au trésorier le choix de la devise et du

montant en position ouverte, a I’intérieur de limites de positions fixées par la Direction.

e |’absence de couverture

L’absence de couverture du risque de change conduit, en fait, a une politique de spéculation

systémique guidée par la structure des flux en devises générés par I’entreprise.

Ne pas se couvrir et effectuer ses opérations de change au cours de change du jour.

Cette stratégie peut étre adaptée si I’exposition au risque de change de I’entreprise sur une
devise est faible et ne justifie pas la mise en place de procédures de couverture parfois
colteuses. Dans tout autre cas, elle peut s’avérer risquée si le cours de change de la devise
concernée évolue défavorablement dans le temps : la marge commerciale, voire les prix, de

I’entreprise pourraient s’effondrer qu’il s’agisse d’un importateur ou d’un exportateur.

Ce choix spéculatif comprend donc des risques souvent importants pour 1’entreprise et peut

mettre en péril son équilibre financier. Cela implique par ailleurs la mise en place d’un suivi
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quotidien des cours de change et nécessite une parfaite maitrise par 1’entreprise des évolutions

du marché des changes au jour le jour (ABADIE & MERCIER-SUISSA, 2011 : 102-103).

L’absence de couverture apparait ainsi comme une politique de gestion du risque de change
qui n’a pas grand sens en elle-méme car on ne peut pas la relier clairement a une stratégie
raisonnée d’anticipations du trésorier. Elle peut conduire a des pertes ou gains illimités. Le
seul cadre éventuel dans lequel elle peut se justifier au niveau d’une entreprise, est
I’expérience, 1’existence de mécanismes et de procédure au niveau supérieur d’une société

mere (BRUSLERIE, 2012 : 516).

La gestion des risques financiers au sein des entreprises ou des groupes tend a devenir une
problématique majeure dans la gestion de trésorerie. Pour une gestion optimale de leurs

trésoreries, les entreprises cherchent a neutraliser leurs expositions aux risques financiers.

Les entreprises sont a des degrés divers exposées, en particulier, aux risques de liquidité et
risques de change. Elles trouvent cependant, auprés des banques et des marchés organisés,

une offre variée de solution de couverture de ces risques.

La gestion des risques financiers souligne le réle éminemment politique du trésorier qui se
situe a I’articulation de choix financiers majeurs au niveau de I’entreprise. Il ne s’agit pas
seulement de politiques de couverture, mais plus globalement de définition de la structure

d’endettement au passif de 1’entreprise.

Il est I’interface entre 1’entreprise et son environnement monétaire et bancaire. Le travail
préalable auquel le trésorier de 1’entreprise doit étre associé¢ est celui de la définition

d’objectifs opérationnels en matiere de risque de trésorerie.

La revue de littérature nous a permis de présenter la gestion de la trésorerie et des risques liés.
Nous avons pu ainsi acquérir toutes les connaissances nécessaires a I’analyse de la gestion des

risques de trésorerie précisément des risques de liquidité et risques de change.

Cependant toute analyse devant suivre une démarche clairement définie, nous procéderons a
la suite de ce chapitre a la présentation de notre modele d’analyse qui nous permettra de

mener a bien le cadre pratique de notre étude.
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Chapitre 3 : MODELE D’ANALYSE

Le modele d’analyse consistera a conclure le travail théorique et conceptuel fait
précédemment en proposant une méthodologie de recherche pour mener a bien notre analyse

et résoudre le probleme étudié.

Il s’agira de faire un modele décrivant la démarche a adopter pour analyser la gestion des
risques de liquidité et risques de change a Conduril Engenharia Sénégal, et faire des

recommandations.

Nous expliquerons par la suite les différentes phases, étapes et outils mis en place, pour la

collecte, I’analyse des données et la formulation des recommandations.

Ce chapitre sera ainsi scindé en deux sections: la premicre section sera consacrée a la
présentation du modele d’analyse; et la seconde a la définition des outils de collecte,

d’analyse des données et a la description des étapes du modele d’analyse a suivre.
3.1 Modele d’analyse

Il consiste a décrire le processus a suivre pour analyser la gestion des risques de trésorerie

existante et ensuite faire des recommandations.

Notre modéle d’analyse comporte 3 phases et 7 étapes, présentées ci-apres.
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3.2 Collecte et analyse des données

La collecte et 1’analyse des données se feront par étape a 1’aide d’outils bien déterminés ; et
ce, aupres de la Directrice Administrative et Financiére et auprés du Comptable (tout étant

concentré au niveau de ces deux fonctions).

Apres la présentation des techniques de collecte et d’analyse des données, nous procéderons a

la description des étapes de notre modele d’analyse.
3.2.1 Les techniques de collecte de données

Le choix d’une technique de collecte de données doit satisfaire aux critéres suivants : elle doit
étre acceptable pour les différents interlocuteurs, appropriée au but de la recherche et discréte.

Pour mener a bien notre étude, nous avons opté pour les techniques suivantes :

— D’entretien ;
— [Dobservation ;
— I’analyse documentaire ;

— le tableau des forces et faiblesses.
3.2.1.1 L’entretien

L’entretien est un échange verbal avec les acteurs intervenant dans les domaines de notre
¢tude. Il se fera a la phase de prise de connaissance générale de Conduril Engenharia Sénégal
et tout au long du recueil d’informations sur les processus et mesures de gestion des risques

de trésorerie mis en place.

Nous aurons a nous entretenir avec la DAF et le Comptable, de maniere individuelle et

collective, sur la base d’un guide d’entretien portant sur notre étude.
Cette technique est trés déterminante car elle nous permettra :

— de connaitre et de comprendre les activités de 1’entité, son organisation, sa vision
stratégique, les acteurs clés de sa gestion des risques de trésorerie ;
— de prendre connaissance de I’environnement interne et externe qui prévaut a la gestion

des risques, des difficultés rencontrées et événements menacant 1’atteinte des objectifs ;
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d’appréhender des données qualitatives et quelques chiffres clés de notre théme ;
d’avoir une connaissance de ses objectifs de gestion de trésorerie et des risques liés,
des processus et mesures de gestion des risques de trésorerie mis en place;

de tester, étayer ou infirmer des pistes et hypothéses de travail.

3.2.1.2 L’observation

L’observation est une technique de collecte de données tres discrete. Elle est la constatation

de la réalité instantanée, de 1’existence et du fonctionnement d’un processus.

Nous aurons a observer, de maniére discréte, le déroulement des événements, 1’exécution des

activités et taches, les comportements face a des expositions aux risques. Nous aurons

¢galement a observer le déroulement des processus de gestion des risques objet de notre

étude. Ceci, nous permettra :

de valider les assertions des différents acteurs quant aux propos recueillis dans
I’exécution de leurs tiches, afin de s’assurer de 1’exactitude des informations
recueillies ;

d’apprécier « la culture et les pratiques » de gestion des risques de trésorerie de
Conduril Engenharia Sénégal ;

de suivre le déroulement du processus de gestion des risques appliqué par ’entité et de

voir comment le travail se déroule dans les différents services.

Nous ferons ensuite un rapprochement entre les observations faites et ce qui a été décrit.

3.2.1.3 L’Analyse documentaire

L’analyse documentaire consistera a exploiter et analyser les documents de ’entité étudiée, en

vue d’en tirer toutes les informations utiles a notre étude. Nous consulterons et analyserons :

les dossiers de présentation de Conduril Engenharia Sénégal et de ses activités ;
les dossiers relatifs a la gestion des risques de trésorerie ;

les dossiers particuliers liés aux différentes étapes de notre étude ;

le plan d’affaires de 2013 a 2015, les rapports d’activité de 2013 a 2015 ;

et tout autre document qui sera a notre disposition.
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3.2.2 L’analyse des données

Les données ainsi collectées seront analysées et les résultats seront recueillis dans le tableau

des forces et faiblesses.

Le tableau des forces et faiblesses nous permettra, apres nos analyses, de mettre en évidence
les forces et les faiblesses relevées aux différentes étapes du management des risques a

Conduril Engenharia Sénégal afin de formuler des recommandations.
3.2.3 Description des étapes du modele d’analyse
Les données seront collectées et analysées en suivant les étapes ci-apres.
3.2.3.1 Analyse du contexte

Il s’agira a cette étape de prendre connaissance de I’environnement (la culture et I’esprit de
I’organisation) dans lequel évolue Conduril Engenharia Sénégal et dans lequel elle cherche a
atteindre ses objectifs ; d’appréhender la conception, 1’approche que 1’entité a du management

du risque, afin de mieux cerner le contexte dans lequel prévaut sa gestion des risques.
Pour y parvenir nous aurons recours a 1’entretien, 1’analyse documentaire et 1’observation.
3.2.3.2 Prise de connaissance des objectifs et du systeme de gestion

Nous allons nous enquérir des objectifs que s’est fixée Conduril Engenharia Sénégal et des
politiques de gestion mises en place pour les atteindre ; nous pourrons ainsi identifier les

événements potentiels susceptibles d’en affecter la réalisation.

L’entretien, 1’analyse documentaire et 1’observation seront les outils utilisés.
3.2.3.3 Description de la gestion de trésorerie et des risques liés

Nous présenterons comment Conduril Engenharia Sénégal gére sa trésorerie, les flux
financiers qui en émanent, les instruments et politiques utilis€és pour leurs gestions. Nous
décelerons les événements susceptibles d’affecter I’atteinte des objectifs ; pour ainsi acquérir
une compréhension des risques, identifier les sources principales d’exposition, les domaines

d’impact, ainsi que leurs causes et conséquences potentielles.
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La collecte d’informations se fera par 1’entretien, I’analyse documentaire et 1’observation.
3.2.3.4 Description du processus de management des risques

Nous mettrons en exergue les processus, méthodes et moyens utilisés par Conduril
Engenharia Sénégal pour gérer ses risques de trésorerie. Nous pourrons ainsi déterminer les

parametres a prendre en compte lors de I’analyse de la gestion des risques.

Pour collecter les données sur le processus de gestion des risques de 1’entité, nous aurons

recours a I’entretien, I’analyse documentaire et I’observation.
3.2.3.5 Présentation des resultats de I’analyse

Il s’agira ici de procéder a I’analyse des données recueillies sur la gestion des risques a

Conduril Engenharia Sénégal, de présenter les résultats et d’y relever les forces et faiblesses.
Nous utiliserons comme outils : I’entretien, I’analyse documentaire, 1’observation.
3.2.3.6 Bilan des forces et faiblesses

Ce bilan nous permettra de faire I’inventaire de I’ensemble des forces et faiblesses relevées
aux différentes étapes de I’analyse de la gestion des risques de trésorerie a Conduril
Engenharia Sénégal ; et par la suite de mettre en exergue les conséquences possibles liées a

ces faiblesses. Le tableau des forces et faiblesses sera 1’outil utilisé.
3.2.3.7 Recommandations

Les recommandations consisteront a proposer des solutions a I’entité étudiée, a partir du bilan

des forces et faiblesses et des bonnes pratiques.

En somme, ce chapitre nous a permis de structurer la démarche a suivre, d’identifier les outils
et techniques, que nous aurons a utiliser dans les différentes étapes de notre étude portant sur

I’analyse de la gestion des risques de trésorerie a Conduril Engenharia Sénégal.

Dans la conduite de notre étude, la méthodologie de recherche jouera un réle primordial.

Nous sommes ainsi bien préparés et outillés pour aborder la partie pratique de ce mémoire.
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Conclusion de la premiere partie

La gestion des risques de trésorerie constitue un élément fondamental de 1’optimisation de la
gestion de la trésorerie et 1’utilisation optimale des ressources financicres de ’entreprise. Elle
peut aider de maniere décisive 1’organisation a maitriser ses risques et a atteindre ses

objectifs.

Soulignons également 1I’importance des processus et du controle dans la gestion des risques de
trésorerie au niveau de I’entreprise. En effet le choix d’objectifs en mati¢re de gestion des
risques de trésorerie n’a de sens que si ceux-ci sont mis en ceuvre dans le respect des

procédures et sont contrdlés.

La premicre partie de ce travail était consacrée a la revue de littérature du théme et a la
méthodologie de recherche. Ou plus précisément les théories sur la gestion des risques de

liquidité et risques de change.

La seconde partie va étre consacrée a 1’approche pratique du théme. Elle se présente de la

maniére suivante :

— nous procéderons tout d’abord a la présentation de Conduril Engenharia Sénégal ;

— ensuite, nous décrirons la gestion de sa trésorerie et de ses risques de trésorerie (risque
de liquidité et risque de change) ;

— enfin, nous analyserons les résultats a partir de notre modele d’analyse pour faire

ressortir les forces et les faiblesses et proposer des recommandations.
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Pour toutes les entreprises de BTP, le point le plus délicat est la gestion de la trésorerie,
notamment des risques. Il est essentiel de surveiller attentivement les liquidités, d’anticiper

ceux a venir, et d’identifier précisément et suffisamment tot les insuffisances de liquidité.

Le risque fait partie intégrante de 1’activité¢ des BTP. Progressivement, 1’augmentation des
différents risques liée a divers facteurs économiques, sociales, juridiques, a amené de
nombreuses entreprises de BTP a accentuer leurs attentions sur la gestion de leurs risques, en

particulier la gestion de leurs risques de trésorerie.

Le cadre pratique de notre étude sera consacré a l’analyse de la gestion des risques de

trésorerie a Conduril Engenharia Sénégal.

Ainsi, la présente partie portera sur la présentation de Conduril Engenharia Sénégal dans un
premier temps, au chapitre 4. Ensuite, le chapitre 5 sera consacré a la description de son
systéme de gestion des risques de liquidité et risques de change. Dans le dernier chapitre,
nous analyserons les résultats, faire ressortir les forces, faiblesses et conséquences, et proposer

des recommandations.
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Chapitre 4 : PRESENTATION DE CONDURIL ENGENHARIA
SENEGAL

Apres 1’étude de la revue de littérature sur I’analyse de la gestion des risques de trésorerie,

appliquons 1a a une entreprise de la place : Conduril Engenharia Sénégal.

Ainsi, nous abordons notre cadre pratique par la présentation de Conduril Engenharia
Sénégal, a travers son historique, la description de ses missions et fonctionnement, de ses

activités, de son organisation et de sa gestion.
4.1 Contexte historique de Conduril Engenharia Séenégal

Crée le 28 Décembre 2012 sous la forme d’une succursale, Conduril Engenharia Sénégal est
une entité du groupe CONDURIL — Engenharia S.A., entreprise portugaise fondée en 1959

dont le si¢ge social se trouve au Portugal.

Le groupe s’est implanté au Sénégal aprés avoir remporté 1’appel d’offre des lots 1 et 2 du
projet de réhabilitation et de construction des adducteurs du haut delta subdivisé en quatre (4)
lots. Le montant du financement du lot 1 est de 6.893.369.471 FCFA et celui du lot 2 de
29.151.797.996 FCFA.

Ce projet est le fruit de I’étroite coopération entre les Etats unis et le Sénégal. Il est financé
par le Millenium Challenge Account (MCA) dans le cadre de la mise en ceuvre de sa politique

de réduction de la pauvreté par 1’accélération de la croissance.

Conduril Engenharia Sénégal étant une succursale d¢ CONDURIL — Engenharia S.A, elle
forme une méme personne morale avec sa maison mére et dispose des mémes prérogatives

que cette derniére.

Elle assure ainsi le déroulement, la bonne exécution du projet au Sénégal et le maintien des

relations avec le MCA Sénégal (le maitre de 1I’ouvrage).

Le groupe est présent sur les marchés de I’Angola, Mozambique, Botswana, Espagne, Cap-
Vert, Zambie et Malawi, Sénégal et pour bientot le Gabon. Le groupe réalise 93,1% de son

Chiffre d’Affaires (CA) a I’international.
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4.2 Missions, valeurs et objectifs de Conduril Engenharia Sénégal
Les missions, valeurs et objectifs se déclinent dans les points ci-apres.
4.2.1 Missions et valeurs de Conduril Engenharia Sénégal

La mission de Conduril Engenharia Sénégal est de créer de la richesse durable pour ses
actionnaires et de garantir : stabilité, satisfaction et durabilit¢ des meilleures conditions de

travail a ses collaborateurs, qui est le principal vecteur de sa responsabilité sociale.

Ses valeurs : « nous sommes convaincus qu’il n’y a qu’une seule fagon de créer de la valeur et
de la richesse, autrement dit, de réussir : en faisant preuve de franchise, de confiance et en
ayant le sens des responsabilités, en s’appuyant sur une culture de 1’intégrité, ce qui signifie :

honnéteté, transparence, justice et strict respect des regles et des reglements ».
4.2.2 Les objectifs de Conduril Engenharia Senégal

Conduril Engenharia Sénégal développe I’ensemble de ses activités dans le domaine du Génie

Civil et des Travaux Publics avec les objectifs suivants :

— ¢&tre une entreprise importante en termes techniques et économiques, capable de
répondre a tout type de travaux de génie civil ;

— accroitre les parts de marché sur le plan national.
4.3 Activité de Conduril Engenharia Sénégal

Conduril Engenharia Sénégal est une entreprise de batiment et travaux publics (BTP),
spécialisée dans la construction d’infrastructures de génie civil: routes, autoroutes,

installations hydrauliques, ouvrages souterrains, barrages, ponts, gares, (...).

Son expérience est renforcée par une trés longue expérience professionnelle de sa maison

mere dans cette activité et par la compétence de ses ingénieurs.

Elle est implantée sur deux sites, a Dakar ou se trouve son service administratif-financier et

Saint Louis le lieu d’exécution du chantier.
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La mise en ceuvre du projet au Sénégal a nécessité le déploiement d’engins spécifiques afin de
répondre aux exigences de ce type de projet, mais également assurer les besoins de nouveaux

marchés.

Ainsi Conduril Engenharia Sénégal a réalis¢ des investissements significatifs dans des
immobilisations corporelles. Elle a notamment acquis un volume considérable de nouveaux

équipements industriels, s’élevant a environ 7 milliards de francs Cfa.

Le groupe CONDURIL — Engenharia S.A. continue de miser sur la consolidation de son
activité internationale et ’intensifie avec I’expansion vers de nouveaux marchés, ce qui lui a
permis de cloturer I’année 2013 avec une augmentation significative de I’apport du marché

extérieur avec un volume de production de plus de 93 %.
4.4 Organisation de Conduril Engenharia Sénégal

Conduril Engenharia Sénégal est dirigée par un Administrateur, qui fixe les grandes lignes de
la politique générale et les objectifs stratégiques de 1’établissement. Il supervise également le

fonctionnement et 1’organisation de ’entreprise.
Conduril Engenharia Sénégal est structurée en une direction générale et trois sous directions :

— la Direction Générale ;
— la Direction Administrative et Financi¢re (DAF) ;
— la Direction des Ouvrages ;

— la Direction du Parc et Equipement.
4.4.1 Direction Générale

Le Directeur Général est chargé d’exécuter la politique générale, suivant les décisions de
I’ Administrateur. Sa position hiérarchique lui confére le pouvoir d’ordonner, de coordonner et

de controler toutes les activités d’exécution du projet de construction.
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4.4.2 Direction Administrative et Financiere (DAF)

La Direction Administrative et Financicére assure la gestion des fonctions essentielles de la

comptabilité et de la finance au sein de Conduril Engenharia Sénégal.

La Direction est outillée de logiciels de gestion que sont ’ERP PRIMAVERA pour la
comptabilité, la gestion de la trésorerie et la gestion des colits ; et Sage Saari pour le

traitement de la paie.

Notons que ’ERP PRIMAVERA est un outil de gestion a distance qui lui permet d’étre en
connexion avec son siége. Ce dernier procede au controle de la comptabilité et de la trésorerie

de sa succursale a travers cet outil.

La Direction Administrative et Financiére a le role et la responsabilité de supervision, de
controle et de validation des opérations comptables et financicres, et I’établissement des états

financiers.

La Direction Administrative et Financiére :

assure la gestion de toutes les opérations financicres : elle est chargée d’organiser

I’ensemble des opérations de trésorerie de I’entreprise, elle procede a 1’élaboration et a

I’arrété des comptes périodiques et des états financiers annuels ;

— assure le contrdle et I’établissement des bulletins de paie des salariés ;

— s’occupe du contrdle des factures et de 1’émission des chéques et autres moyens de
paiement aux fournisseurs ;

— traite de tous les dossiers d’exportations et d’importations intervenant dans les cas

d’achat ou vente de matériels a I’étranger.

La gestion de la trésorerie est également du ressort de la DAF, qui se charge de 1’¢laboration

des prévisions de trésorerie (budget de trésorerie, plan de trésorerie et ajustement).

La Direction Administrative et Financiére comprend le service comptable et le service des

ressources humaines.
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— le service comptable

Le service comptable a en charge la comptabilisation et les imputations comptables de toutes
les opérations de la société (achats, banques, caisses, salaires, stocks, déclarations fiscales,

états de rapprochement bancaire).

Il a également en charge la gestion des comptes clients en rapport avec 1’établissement des
décomptes de travaux et le suivi de leur encaissement sous quelques formes que ce soit. Il

s’occupe aussi de I’inventaire des immobilisations.
— le service des Ressources Humaines

Dans le secteur des travaux publics, la réussite d’une société est liée a la valeur des hommes
qui ’anime. Consciente de cette vérité, Conduril Engenharia Sénégal par I’entremise de sa
DRH, ne ménage aucun effort pour s’assurer la mise a disposition et la collaboration
d’hommes compétents, rigoureux, consciencieux et expérimentés afin de mener a bon terme

ses différents projets.

Le role de la DRH est de recruter le meilleur des ouvriers, conducteurs d’engins, chefs de
chantier, ingénieurs et agents administratifs de la place. Elle doit aussi mettre en place des
plans de formations pour le développement de ces ressources humaines. Elle établit les
rémunérations mensuelles (la paye) et le suivi social du personnel ; enfin elle a le devoir de

s’assurer du respect du réglement intérieur de Conduril Engenharia Sénégal en vigueur.
4.4.3 Direction des ouvrages

Cette Direction est chargée d’exécuter les différents projets de construction de 1’entreprise et
de veiller a la bonne exécution de construction des ouvrages, selon tous les termes du contrat

¢tablis dans le compact.
La réalisation des projets batiments ob¢it a une certaine organisation :

— chaque projet est conduit par un Directeur des travaux qui est le relais entre
I’administration générale et le maitre d’ouvrage direct ;
— le Directeur des travaux est secondé par le Conducteur des travaux qui indique les

principaux axes d’exécution du projet ;
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— le Conducteur des travaux est secondé¢ par des Chefs de chantier qui sont les
exécutants permanents. Ces derniers sont accompagnés par leur personnel composé

d’un chef d’équipe, des ouvriers et manceuvres.
La Direction des ouvrages :

— ¢étudie la faisabilité des projets et met en place un planning d’activité ;
— dresse la liste du matériel et du personnel pour la réalisation des projets ;

— consulte les sous-traitants pour les travaux de second ceuvre.
4.4.4 Direction du Parc et Equipement

Elle est chargée de mettre a la disposition des chantiers tout le matériel dont ils ont besoin
pour exécuter les travaux. Elle est aussi chargée de I’entretien et la maintenance de tous les

engins du chantier.

Ce chapitre nous a permis de mieux connaitre Conduril Engenharia Sénégal et de nous

familiariser avec son organisation et ses activités.

Dans le chapitre suivant, nous nous atteélerons a décrire la gestion de ses risques de liquidité et

risques de change.
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Chapitre 5: DESCRIPTION DE LA GESTION DES RISQUES
DE TRESORERIE A CONDURIL ENGENHARIA SENEGAL

Les entreprises du secteur des BTP sont de plus en plus confrontées a une dégradation
considérable de leurs trésoreries, induite par une forte exposition aux risques financiers,

qu’elles n’arrivent pas toujours a mieux gérer et maitriser.

Ainsi, de tous les problémes auxquels peut étre exposée une entreprise en matiere de
trésorerie, demeure toujours celui de la gestion de ses risques de trésorerie, notamment
’efficacité des processus et mesures mis en place, la définition d’une politique de couverture

et I’utilisation d’instruments de couverture adéquats.

Une gestion efficace des risques de trésorerie passe par la mise en place de processus de
gestion des risques clairement établi, la définition de politiques de couverture et 1’utilisation

des instruments de couverture adaptés et adéquats.
Qu’en est-il de tout cela a Conduril Engenharia Sénégal ?
Dans le développement qui suit nous procederons a la description :

— des sources des principaux risques de trésorerie auxquels est exposée Conduril
Engenharia Sénégal ;

— de la gestion des risques de trésorerie de Conduril Engenharia Sénégal et
spécifiquement, a la description de la gestion des risques de liquidité et risques de

change auxquels elle est plus exposée.

Mais avant, nous présenterons la gestion de la trésorerie telle qu’effectuée au sein de Conduril
Engenharia Sénégal, car les entreprises de BTP faisant I’objet de particularité en matiere de
trésorerie. Et il est important de comprendre la maniére dont elles geérent leurs trésoreries
avant d’effectuer toute description et analyse de la gestion de leurs risques de trésorerie. Les
sources de ces risques pourront étre ainsi mieux cernées et leur gestion mieux appréhendée,

décrite et analysée.
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5.1 Description de la gestion de la trésorerie a Conduril Engenharia

Sénégal

Conduril Engenharia Sénégal dans le cadre de la gestion quotidienne de sa trésorerie s’est
fixée comme objectif principal d’éviter la rupture d’encaisse par 1’utilisation optimale de ses

ressources de trésorerie.
De cet objectif principal se décline les objectifs spécifiques suivants :

— améliorer la gestion opérationnelle de la trésorerie :
e respect des délais d’encaissement des créances ;

e ¢viter ’accumulation des dettes fournisseurs.

— prévenir les risques de cessation de paiement :
e disposer en permanence d’un montant optimum de liquidités, au moment
opportun ;
e contenir les dépenses inscrites au budget dans la limite des ressources

disponibles.

— optimiser le résultat financier et la gestion des flux en devises :
e assurer a I’entreprise I’utilisation optimale des excédents de trésorerie et le
financement a moindre cott des déficits ;
e ajustement au jour le jour des flux financiers ;
e maitriser I’impact des fluctuations monétaires des opérations en devises ;
e réduire D'incidence des fluctuations monétaires sur le recouvrement des
créances en devises et des différentes transactions effectuées en devises ;

e opter pour des stratégies de couverture de change efficace et moins colteux.

Pour atteindre ces objectifs, elle a axé la gestion de sa trésorerie sur des postes clés que sont

les encaissements des décomptes et les opérations en devises.

Pour la présentation de ces postes clés de gestion de trésorerie, nous nous baserons sur ceux
faisant intervenir les risques objets de notre étude: la gestion des comptes clients et

fournisseurs (risque de liquidité) et la gestion de la monnaie de facturation (risque de change).
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5.1.1 Gestion des comptes clients

Dans le secteur des BTP la facturation client (le maitre d’ouvrage) se fait sur présentation des
décomptes, qui font 1’état des travaux réalisés sur une période devant faire I’objet de

paiement.

Nous présenterons le processus de facturation des décomptes, les délais d’encaissements et la

gestion de la monnaie de facturation.
5.1.1.1 Processus de facturation des décomptes

A Conduril Engenharia Sénégal la facturation client se fait sur la base d’un décompte mensuel
établi par I’entrepreneur et validé par la mission de contrdle. La comptabilisation de ce chiffre
d’affaire et du résultat se fait selon la méthode de I’avancement, c’est-a-dire au fur et a

mesure de I’avancement des travaux.
— Notion sur la méthode de I’avancement (Cf. Annexe 3 page 101).
— Processus d’établissement et de facturation des décomptes

Chaque mois les Directeurs d’ouvrages établissent le projet de décompte mensuel des travaux

réalisés du mois précédent et ce comme présenté dans le tableau ci-apres.

Tableau 5 : Description du processus d’établissement des décomptes

Annges 2015 [Janvier|Février| Mars | Avel | Mai | Juin [Juillet] Aout | Sept | Oct | Nov. | Déc. | 2016 | 2016

Décomptes DC | DC | DC|DC|DC|DC|{DC|DC|DC| DC | DC | DC
(DC) Jonvier | Févrer | Mars | Avl | Mat | Jun | Julet | Aout | Sept. | Oct. | Nov. | Dtc.
Regement RDC | RDC | RDC | RDC |RDC | RDC [RDC | RDC | RDC | RDC | RDC |RDC
Décompte Janvier | Fevrier | Mars | Awel | Mai | Jun | Julkt | Aoft | Sept | Oct | Nov. | Déc.

Source : nous-méme, a partir de ’analyse documentaire, des entretiens réalisés et de

I’observation
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Le projet de décompte du mois de Janvier, débute le 16 Décembre et s’arréte au 15 Janvier. Il
est établi par les Directeurs des ouvrages et présenté a la mission de contrdle au plus tard le 20

Février.

Le projet de décompte du mois de Février, démarre le 16 Janvier et est arrété le 15 mars. Il

est établi et présenté a la mission de controle au plus tard le 20 Mars. Et ainsi de suite(...).

Notons que les délais d’établissement et de paiements des décomptes sont fixés par la
Fédération Internationale des Ingénieurs-Conseils (FIDIC), norme régissant le contrat entre

CONDURIL Engenharia siege et MCA.

Le processus d’établissement du décompte et du certificat est le suivant :

chaque vingt (20) du mois, les Directeurs des ouvrages établissent le projet de
décompte mensuel signifiant le pourcentage des travaux réalisés entre le 16 du mois
précédent et le 15 du mois en cours, ainsi que les colts réellement supportés en terme
monétaire et le transmettre a la mission de contrdle pour validation ;

e la mission de controle proceéde a la vérification du projet de décompte mensuel et aux

ajustements nécessaires ;
e rencontre apres des deux entités pour discuter des points de divergences relevés ;
e une fois les deux entités tombées d’accord, le projet de décompte mensuel est validé et

devient le décompte mensuel, qui servira a établir le certificat de paiement provisoire.
5.1.1.2 Délais d’encaissement des décomptes mensuels

Les décomptes mensuels des travaux effectués constituent la principale source de revenue de
Conduril Engenharia Sénégal et leurs durées maximales d’encaissement est de 56 jours a
compter de la date d’établissement du décompte mensuel par la mission de controle. Ce délai

est fixé par le FIDIC.

5.1.1.3 Encaissement des décomptes mensuels : gestion de la monnaie

de facturation

La monnaie de facturation de la valeur globale du projet définit entre CONDURIL

Engenharia S.A si¢ge (I’entrepreneur) et le client (le maitre d’ouvrage) est le Cfa et le Dollar.
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Le maitre d’ouvrage procédera au paiement des acomptes des décomptes mensuels comme

suit ;

— 30 % en franc Cfa pay¢ a la succursale Conduril Engenharia Sénégal ;

— 70% en Dollar payé¢ directement au siege CONDURIL Engenharia S.A.

Figure 3 : Encaissement des décomptes mensuels

Acomptes des —> 30% FCFA pay¢ a la succursale
Décomptes
mensuels établis :>
en FCFA 3 70% FCFA——> convertir en USD —> payé au siége

a un taux fixe

Source : nous-méme a partir de I’analyse documentaire et des entretiens

On parle de parts locales pour la succursale et de parts devises pour le siege. Conduril

Engenharia Sénégal a chaque paiement de 1I’acompte percevra alors :

— directement du maitre d’ouvrage : 30% en FCFA ;

— et de son siege : une quote part en Dollar, des 70 % en Dollar recu par le siege.
5.1.2 Gestion des comptes fournisseurs : facture libellée en devises

La gestion des comptes fournisseurs suppose de travailler en paralléle sur plusieurs axes
distincts. Nous ne nous pencherons que sur ceux entrant dans le cadre de notre étude portant

sur ’analyse des risques, a savoir les opérations effectuées en devises.
5.1.2.1 Opérations effectuées en devises

Les monnaies de référence adoptées par Conduril Engenharia Sénégal pour ses différentes

transactions d’achat sont le Cfa (monnaie locale), le Dollar et I’Euro (devises étrangeres).

S’agissant des opérations d’achat en Dollar ou Euro, Conduril Engenharia Sénégal ne
disposant pas de compte banque libellé en devises ; émet a partir de son compte bancaire

libellé en franc Cfa un ordre de virement mentionnant la valeur a payer en Euro ou en Dollar.
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La banque procede par la suite a la conversion de la monnaie d’origine du compte, le franc
Cfa en la devise stipulée sur I’ordre de virement ; et ce au taux de change affiché sur le site de
la Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I’Ouest (BCEAO). Ces taux de change varient

d’une monnaie a 1’autre.

Par ailleurs la parité étant fixe entre le franc Cfa et I’Euro, ces derniers ne sont pas soumis aux

fluctuations du marché.

5.1.2.2 Gestion des flux de trésorerie induits par des transactions en

devises

Le tableau des flux de trésorerie de Conduril Engenharia Sénégal prend en compte la

coexistence de trois monnaies :

— monnaie locale : le franc Cfa ;

— monnaies étrangeres (devises) : Dollar et Euro.

Toutefois, Conduril Engenharia Sénégal ne tient pas compte, dans son tableau de flux de
trésorerie, des flux provenant de la conversion de sa monnaie locale en devises pour ses
transactions effectuées en devises. Alors que les flux négatifs ou positifs générés par des
opérations en devises conduisent a des variations des soldes du budget de trésorerie ou du

tableau des flux de trésorerie.

5.2 Description de la gestion des risques de trésorerie a Conduril

Engenharia Sénégal

L’optimisation de la gestion de la trésorerie passe également par une gestion efficace de ces

risques.

Conduril Engenharia Sénégal dans le cadre de la gestion de sa trésorerie est confrontée a des
risques que sont les risques de liquidité et risques de change. Pour se prémunir de ces risques
de trésorerie auxquels elle est exposée, elle a mis en place des mesures pour une meilleure

gestion.

Signalons que du fait de la confidentialité, de la sensibilité de certaines informations et sous

demande de I’entité, nous avons opté pour une description concise et précise.
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5.2.1 Gestion du risque de liquidité

La gestion du risque de liquidité se fait en deux grandes étapes, la mesure puis la couverture
du risque. Nous présenterons par la suite, les politiques de couverture adoptées par Conduril

Engenharia Sénégal pour se prémunir des défauts de liquidité.

Notons que la gestion de ce risque fait intervenir la Direction Administrative et financiere du

Sénégal et la Commission Finance et Trésorerie du siege.
5.2.1.1 Les mesures du risque de liquidité

Les mesures du risque de liquidité consistent a évaluer le risque de liquidité. Conduril
Engenharia Sénégal mesure son exposition au risque de liquidité, en évaluant les insuffisances
de liquidité auxquelles elle pourrait étre confrontée. Cette évaluation se base sur les éléments

suivants :

— les disponibilités en banque ;

— le montant total des passifs exigibles de la période ;

— la valeur des décomptes a recevoir du client ;

— les décaissements auxquels elle devra faire face dans le cadre de son activité ;

— le budget de trésorerie.

A Conduril Engenharia Sénégal la mesure du risque est faite mensuellement sur un horizon
annuel, basée sur des reportings quotidiens préparés. Les passifs exigibles et les actifs liquides
et disponibles sont classés suivant leurs échéances afin de faire ressortir les gaps (actifs -

passifs) et d’identifier d’éventuels besoins en liquidité.
5.2.1.2 Les méthodes de couverture du risque de liquidité

La méthode de couverture employée par Conduril Engenharia Sénégal pour faire face a ses
insuffisances de liquidité constatées et ainsi honorer ses engagements, est le recours au
financement du siége. Le recours a ce financement est planifié et approuvé avec une année
d’avance, dans le budget annuel de I’entreprise qui se décline par la suite en budgets mensuels

pour procéder aux différents ajustements.
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Elle procéde a un appel de fonds au siege pour renflouer les disponibilités bancaires. En cas
de retards des fonds a recevoir du siége, elle retarde les paiements des factures échues de

valeur élevée, afin de maintenir une certaine stabilité.

5.2.1.3 Les politiques de couverture du risque de liquidité adoptées

Conduril Engenharia Sénégal

Conduril Engenharia Sénégal pour anticiper un éventuel risque de défaut de liquidité auquel

elle pourrait étre exposée, a mis en place les mesures suivantes :

— ¢établissement mensuel du budget et plan de trésorerie ;

— reporting des besoins de financement transmis mensuellement au siege ;

— assurer I’encaissement des décomptes dans les délais ;

— négociation de délais fournisseurs longs ;

— ne payer a chaque échéance que les factures recues dans les délais de facturations ;

— mise a disposition de ressources par le siége pour faire face aux engagements.
5.2.2 Gestion du risque de change

La gestion du risque de change repose tout d’abord sur le choix de la monnaie de facturation
et le choix d’une politique de couverture, interviennent ensuite les techniques et instruments

de couverture.

Toutefois Conduril Engenharia Sénégal n’ayant pas recours a des techniques et instruments de
couverture de change, di a son choix de politique de couverture, nous nous limiterons a
définir le choix de la monnaie de facturation, les mesures du risque de change et la politique

de couverture.

5.2.2.1 Methode de gestion du risque de change : choix de la monnaie

de facturation
Dans le cadre de ses activités, Conduril Engenharia Sénégal utilise :

— le franc Cfa comme monnaie locale ;

— le Dollar et I’Euro comme monnaies étrangeres (devises).
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Le choix de la monnaie de facturation est fonction de la stabilit¢ des monnaies, de leurs

positions et utilisations a I’internationale.

Pour des politiques de gestion et de transactions a 1’étranger elle a recours au Dollar ou a
I’Euro, qui constitue la monnaie de référence du chiffre d’affaire de son siege, et étant forte et

stable a ’international.

Les transactions effectuées par Conduril Engenharia Sénégal en devises découlent de ses
opérations d’achat a 1’étranger et de I’encaissement de ses quotes-parts portant sur la

proportion de la valeur des décomptes mensuels facturés a 70% en Dollar, payés a son si¢ge.

La monnaie locale de Conduril Engenharia Sénégal étant le franc Cfa, le change entre cette
monnaie et ses devises étrangeres se fait suivant le type de transaction a opérer. Ainsi, par

I’intermédiaire de sa banque, elle procéde a :

— une conversion du FCfa en Dollar ou Euro, pour les transactions d’achat a I’étranger ;
— une conversion en FCfa, des virements recus du si¢ge en Dollar ou Euro, portant
d’une part sur les encaissements des 70% de la valeur des décomptes facturés en
Dollar, d’autre part sur les fonds mise a dispositions par le sieége pour renflouer la

trésorerie de la succursale.

Par ailleurs, le taux de change entre le FCfa et le Dollar n’étant pas fixe, il est soumis aux

fluctuations du marché ; ils en résultent des gains ou pertes de change.

5.2.2.2 Mesures du risque de change : choix du taux de change et

détermination des gains ou pertes de change.

La parité étant fixe entre le franc Cfa et I’Euro, les gains ou pertes de change constatés par

Conduril Engenharia Sénégal portent sur ses transactions effectuées en Dollar.

Nous aborderons les gains ou pertes de change réalisés sur les transactions d’achat a

I’étranger et ceux réalisés sur les virements recus du si¢ge en devises.
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— Taux de change sur les opérations d’achat en devises et enregistrement des

Gains ou pertes de change

Conduril Engenharia Sénégal n’achetant en Dollar qu’avec un fournisseur, le processus décrit

ci-dessous a été celui appliqué a cette transaction et ne saurait étre généralisé.

Conduril Engenharia Sénégal procede au reglement de sa dette fournisseur libellée en Dollar,
a partir de son compte bancaire libellé en franc Cfa. Il revient a sa banque de procéder a la
conversion de sa monnaie locale en la devise de réglement mentionnée sur ’ordre de

virement.

Cette conversion se fait soit au taux de change retenu par la banque (respectant la
réglementation bancaire), soit au taux de change mentionné sur le site de la Banque Centrale

des Etats de I’Afrique de I’ouest (BCEAO).

Conduril Engenharia Sénégal, une fois la transaction effectuée par la banque et apres
confirmation par le fournisseur de la réception du paiement, vérifie la valeur qui lui a été

débité en compte en franc Cfa.

Elle procede ensuite a 1’estimation du taux de change retenu par la banque et le compare avec
le taux de change du jour de I’émission du virement, affiché sur le site de la BCEAO. En

fonction du résultat obtenu, elle enregistre des gains ou pertes de change.

— Taux de change sur les virements regus en devises et enregistrement des

gains ou pertes de change

Le processus de détermination du taux de change et des gains ou pertes de change, expliqué
ci-dessus s’applique également aux virements regus en Dollar par Conduril Engenharia

Sénégal du sicge.

La banque crédite le compte de I’entité¢ au taux de change du jour affiché sur le site de la

BCEAO ou au taux qu’elle a retenu (respectant la réglementation bancaire).

Toute fois les gains ou pertes de change constatés résultent de la différence entre le taux

interne fix¢é par le siege et celui retenu par la banque pour créditer le compte de I’entreprise.
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5.2.2.3 Politique de couverture du risque de change

Au vu du montant de ces pertes de change qu’elle juge négligeable et sans conséquence sur
ses flux de trésorerie, Conduril Engenharia Sénégal a décidé de les supporter et de ne pas

entreprendre d’action corrective visant a réduire la perte et maitriser leur impact.

Ainsi, elle a opté pour une non-couverture de ses risques de change et a de ce fait choisir
comme stratégie de traitement du risque de change 1’acceptation ; rappelons-le qui est le fait
de ne prendre aucune mesure pour modifier la probabilit¢ d’occurrence du risque et son

impact.

5.3 Cadre global de la gestion des risques financiers dans le groupe

Une «culture du risque» forte a I’échelle du groupe est I'une des pierres angulaires d’une
gestion des risques efficace. La création de cette culture du risque présuppose 1’établissement
d’une fonction de gestion des risques compléte (couvrant tous les types de risques, toutes les

lignes d’activité et tous les risques pertinents) et indépendante.

Dans le cadre de sa politique de bonne gouvernance, le groupe CONDURIL Engenharia S.A,
consciente de I’importance d’une gestion des risques adaptée, posséde une politique interne
d’identification, de qualification et de réduction des risques pouvant avoir un impact négatif

sur I’atteinte de ses objectifs.

Le systéme du groupe en maticre de gestion des risques se base sur trois éléments qu’il
considere comme fondamentaux et pour lesquels ont été mis en place différents mécanismes
de suivi. Ces ¢léments sont les risques opérationnels, les risques financiers et les risques

stratégiques.
S’agissant des risques financiers, les mécanismes de suivi s’opérent de la maniere suivante :

— suivi hebdomadaire par la Commission des finances et de la trésorerie des données
macroéconomiques et budgétaires. Un controle systématique et des analyses
prospectives sont réalisés de facon a anticiper I’évolution des indicateurs pouvant
influer sur la situation financiére du groupe et a proposer des actions plus efficaces a

cet égard ;
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— commission de contrdle interne pour le suivi et 1’analyse économico-financicre de

toute ’activité.

L’ambition affichée du groupe est d’appliquer les meilleures pratiques dans le cadre de sa

gestion des risques.

Dans ce chapitre, nous avons décrit la démarche adoptée par Conduril Engenharia Sénégal en

matiere de gestion des risques de liquidité et de change.

La description de la gestion des risques de trésorerie nous a permis de comprendre les
politiques, mesures, techniques et instruments mis en place par Conduril Engenharia Sénégal
en matiere de gestion de ces risques de liquidité et risques de change auxquels elle est

exposee.

Ce chapitre nous conduit a I’analyse de la gestion des risques de liquidité et de change
effectuée a Conduril Engenharia Sénégal, pour en faire ressortir les aspects positifs et les

aspects a améliorer et faire des recommandations.
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Chapitre 6 : ANALYSE DE LA GESTION DES RISQUES DE
TRESORERIE DE CONDURIL ENGENHARIA SENEGAL ET
RECOMMANDATIONS

Le chapitre précédent nous a permis de présenter la gestion des risques de liquidité et risques
de change a Conduril Engenharia Sénégal. Cette présentation nous a permis de cerner les
politiques et processus mis en place par Conduril Engenharia Sénégal pour maitriser et/ou

atténuer les sources importantes de ces risques.

Notre analyse de la gestion des risques de trésoreric a Conduril Engenharia Sénégal a

principalement porté sur celle de la gestion des risques de liquidité et risques de change.

Dans le présent chapitre, nous allons procéder a la présentation et a 1’analyse des différents
résultats obtenus dans le chapitre précédent relatif a la gestion des risques de liquidité et

risques de change.

Nous proposerons ensuite des recommandations sur la gestion de ces risques susmentionnés

dans I’optique d’une efficacité de ces mesures de gestion.

La gestion des risques de trésorerie sera analysée sur la base des informations collectées au

cours des entretiens, de 1’analyse documentaire et I’observation.

6.1 Preésentation et analyse des résultats sur la gestion du risque de
liquidité
Au regard de la description de la gestion des risques de liquidit¢ a Conduril Engenharia

Sénégal, nous allons présenter nos résultats et faire ressortir les forces et faiblesses.
La présentation et I’analyse de la gestion des risques de liquidité porteront sur :

— D’appréhension des sources du risque de liquidité ;
— la mesure des risques de liquidité ;
— les méthodes et politiques de couverture des risques de liquidité ;

— le suivi et les activités de controle.
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6.1.1 Appréhension des sources du risque de liquidité

Pour appréhender les sources du risque de liquidité auquel elle est exposée, Conduril

Engenharia Sénégal a mis en place les mesures suivantes :

— établissement de 1’état des dettes fournisseurs arrivées a échéance ;

— ¢établissement mensuel du budget de trésorerie ;

— reporting des besoins de financement ;

— contrdle des disponibilités bancaires et des décomptes a encaisser ;

— comparaison des fonds disponibles avec les besoins de financement du mois ;

— décision quant a une exposition a un risque de liquidité ou non.

Elle procéde a la vérification de son budget de trésorerie, de I’état des dettes arrivées a
¢chéance ; puis a la confrontation du solde des fonds disponibles en banque et les décomptes a
encaisser avec les décaissements a effectuer. Elle détermine si elle est exposée a des défauts

de liquidité et déduit ainsi ces sources d’expositions au risque qui peuvent étre di a des :

— retards dans ’encaissement des décomptes ou virements du si¢ge ;
— délais clients dépassant les délais fournisseurs créant ainsi des gaps de liquidité ;

— solde des dettes fournisseurs arrivées a échéance supérieur au solde-banque.

L’analyse faite a ce niveau fait apparaitre des faiblesses que sont l’absence de fiche
descriptive formalisée au niveau de la succursale quant aux différents risques auxquels est

exposée sa trésorerie (nom du risque, causes, la portée).

Ces manquements sont de nature a entrainer des informations erronées sur les sources du

risque de liquidité, qui peuvent conduire par la suite a une mauvaise évaluation des risques.
6.1.2 Mesure du risque de liquidité

Le risque de liquidité peut étre évalu¢ au moyen d’un échéancier des paiements contractuels
au titre des passifs financiers présents au bilan a la date de cloture, ou au moyen des

décaissements auxquels I’entreprise devra faire face dans le cadre de son activité.
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A Conduril Engenharia Sénégal 1’évaluation du risque de liquidité est faite mensuellement et

basée sur des reportings quotidiens préparés et transmis au si¢ge. Les passifs exigibles et les

actifs liquides et disponibles sont classés suivant leurs échéances afin de faire ressortir les

gaps (actifs - passifs) et d’identifier d’éventuels besoins en liquidité.

L’évaluation du risque de liquidité a Conduril Engenharia Sénégal en termes d’échéancier de

recouvrement de ses décomptes, fait ressortir un délai de recouvrement de 56 jours, alors que

les délais de paiement de ses dettes fournisseurs est en grande partie de 30 jours-fin de mois.

Les engagements fournisseurs arrivent donc plus vite a échéance que les créances clients, ce

qui fait apparait des gaps entre décaissement et encaissement, illustrés dans le tableau ci-

dessous.

Tableau 6 : Présentation du gap encaissement-déecaissement

Factures échues

a la fin du mois

Source : nous-méme a partir de I’analyse documentaire et de 1’entretien

Les gaps ainsi illustrés se traduisent de la manicre suivante :

— le décompte du mois de Janvier est encaissé en Mars, alors que vienne a échéance a

la fin du mois de Janvier des dettes fournisseurs ;

— le décompte du mois de Février est encaissé en Avril, alors que vienne a échéance a

la fin du mois de Février des dettes fournisseurs ;

— le décompte du mois de Mars est encaissé en Mai, alors que vienne a échéance a la

fin du mois de Mars des dettes fournisseurs et ainsi de suite (...).
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Par la suite, les créances a recevoir et les dettes fournisseurs a régler peuvent coincider dans la
méme période ; toutefois, I’entreprise, en attendant de recouvrer la valeur de ses décomptes,

doit pouvoir honorer mensuellement ses engagements fournisseurs arrivés a échéance.

Ceci étant, pour faire face au montant total des passifs exigibles de la période, malgré les
décalages et en attendant d’encaisser ses décomptes, 1’entreprise finance sa trésorerie par des

appels de fonds a son siege.

Rappelons que dans le milieu du BTP, pour les contrats régis par les normes de la Fédération
Internationale Des Ingénieurs-Conseils (FIDIC), les périodes d’établissement, de facturation

et de paiement des décomptes sont prédéfinis.

Ainsi les décalages créés entre les délais d’encaissements des décomptes et de paiements des
fournisseurs, sont inévitables pour les entreprises régis par les normes du FIDIC. De ce fait le
délai de recouvrement des décomptes de Conduril Engenharia Sénégal s’étalant au-dela du

délai de paiement de ses dettes fournisseurs est tout a fait normale car inhérente a son activité.

Toutefois, pour disposer d’une liquidité suffisante afin de faire face a ses gaps de liquidité et
honorer ses engagements, Conduril Engenharia Sénégal s’appuie sur la liquidité trés

significative de son siege.

Ce risque bien que survenant a intervalle régulier, est qualifié de peu significatif par I’entité
du fait qu’elle dispose de fonds alloués dans le budget de trésorerie du siége, qui sera une

alternative pour s’assurer d’une liquidité suffisante et honorer les engagements dans les délais.

Ci-dessous un tableau illustratif de 1’évaluation du risque de liquidité.

Tableau 7 : Echelle des impacts

Impact/ gravité Estimation
5 Tres significatif
4 Majeur
3 Modéré
2 Mineur
1 Non significatif

Source : nous-méme, a partir des entretiens
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Tableau 8 : Echelle des probabilités

Probabilité de Estimation

survenance

Quasiment certain/ avéré

Forte probabilité

Probabilit¢ moyenne

N W B~ W

Faible probabilité

1 Tres faible probabilité

Source : nous-méme, a partir des entretiens

Tableau 9 : Evaluation du risque de liquidité

Probabilité de survenance Impact
R niveau de o niveau de
Risque Appréciation Appréciation ]
survenance risque
Risque de liquidité Avéré 5 Modéré 3

Source : nous-méme, a partir des entretiens

L’¢évaluation du risque de liquidit¢ de Conduril Engenharia Sénégal aboutit a une probabilité
d’occurrence avérée car liée méme a ’activité de BTP qu’elle exerce, ensuite a un niveau de

risque d’ordre trois traduisant un impact modéré en cas de concrétisation du risque.

L’analyse faite a ce niveau montre que I’évaluation du risque de liquidité faite par Conduril
Engenharia Sénégal permet d’estimer I’impact et la probabilité d’occurrence de ce risque, il

pourra s’en suivre la détermination de la stratégie de traitement efficace.

Toutefois, des insuffisances ont ¢été relevées telles que 1’absence d’une grille formelle
d’évaluation des risques, I’absence de critére formelle d’estimation (échelle des différents
niveaux d’expositions) et de détermination des niveaux du risque et appétence de la

succursale.
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Dans ces conditions il sera difficile de dire avec précision son appétence pour le risque de
liquidité (degré d’exposition, leurs probabilités ainsi que leurs impacts sur les ressources

financiéres de 1’entité).
6.1.3 Méthodes et politiques de couverture du risque de liquidité

Pour maitriser le risque de liquidité pesant sur sa trésorerie Conduril Engenharia Sénégal a

mis en place les mesures suivantes:

— un systéme de reporting des besoins en financement mensuel, établi sur un horizon
annuel et transmis au siége ;

— mise a disposition de ressources par le si¢ge pour faire face aux engagements ;

— reglement mensuel des factures uniquement échues ;

— procéder a des appels de fonds aupres du siege en cas d’insuffisance de liquidité.

L’analyse de ces mesures nous amene au préalable a nous pencher sur la forme juridique de

Conduril Engenharia Sénégal.

Conduril Engenharia Sénégal est créée sous la forme juridique d’une succursale; les
politiques et mesures de gestion de sa trésorerie et de ses risques lui sont définies, a la limite

imposées, par son siege.

Elle a été créée dans le but d’assurer la mise en ceuvre du projet, la mise en place de 1’activité

de construction et également de s’étendre sur le marché.

Le recouvrement des décomptes mensuels est a 70% encaissé par le sicge au nom de la
succursale, dans un compte libellé¢ en Dollar se trouvant au Portugal (lieu d’établissement du

siege) et a 30 % encaissé directement par la succursale au Sénégal et ce en franc Cfa.

Les 30% des décomptes encaissés directement par elle, ne lui servent qu’a couvrir une partie

des dettes fournisseurs, les ressources manquantes lui sont octroyées par le si¢ge.

Ainsi Conduril Engenharia Sénégal, bien qu’étant exposée a des risques de liquidités,
occasionnés soit par le montant ¢élevé de ses dettes fournisseurs dépassant ses disponibilités,

soit par des retards dans 1’encaissement des décomptes ou des virements du siége, n’estime
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pas pour autant une concrétisation de ce risque sur sa trésorerie. Elle bénéficie de la stabilité

¢conomique et financiére de son sicge.

Le risque de liquidité est de ce fait partagé entre la succursale et le si¢ge.

Conduril Engenharia Sénégal, par ces mesures, arrive donc :

— a faire face a son insuffisance ou besoin de liquidité ;
— a faire face a ses engagements aupreés de ses fournisseurs, malgré les retards de
paiement ;

— aassurer les besoins de financement du chantier.

Elle arrive a maitriser son risque de liquidité et ce du fait qu’en cas d’insuffisance de liquidité,
elle peut étre couverte par son siége. Ce qui constitue une force majeur de gestion de son
risque de liquidé. Egalement ses facturations lui sont payées dans les délais par le client (le

maitre d’ouvrage) qui est une entité trés solvable.

Au vue de ce contexte et de tous ces ¢léments nous pouvons dire que les mesures de gestion
des risques de liquidité mises en place par Conduril Engenharia Sénégal, dans son cas

d’espece, sont efficaces dans leur ensemble.

Toutefois, quelques faiblesses apparaissent:

— forte dépendance du si¢ge ;

— absence d’autonomie financiére, ce qui limite ses marges de manceuvre et prises de
décisions de financement ;

— dépendance d’un seul client : méme si ce dernier est trés solvable, les conjonctures
politiques et économiques peuvent changer la donne. Dépendre d’un client peut

toujours relever des risques.

6.1.4 Le suivi et les activités de controle

La gestion du risque de liquidité fait partie intégrante de la culture du groupe. Ce dernier
dispose de politique de suivi et d’un cadre global et spécifique de la gestion des risques de

liquidité de ses succursales.
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Ainsi, Conduril Engenharia Sénégal :

— procede chaque jour, a des contrdles et reports constants des opérations du jour. Elle
fait 1’état des dépenses effectuées dans la journée et des soldes bancaires du jour et le

transmet au siege ;

— ¢tablit a la fin de chaque semaine : un résumé de toutes les dépenses effectuées, un
¢tat de rapprochement du solde bancaire en fin de semaine, des prévisions des
dépenses de la semaine a suivre, et transmet le tout au siége qui arrive ainsi a

controler la liquidité de la succursale ;

— mensuellement, établit le budget de trésorerie mensuel sur un horizon annuel et le
plan de trésorerie faisant I’état des prévisions du mois a venir et corrigeant par la
méme occasion les prévisions faites sur le mois précedent ; et tout écart constaté sur
le budget du mois précédent (horizon annuel) et celui du mois a venir (horizon

annuel), doit faire I’objet d’explication et de justification.

Il apparait ainsi une forte préoccupation et un suivi constant de la gestion de la liquidité et de

I’anticipation du risque de liquidité, chez Conduril Engenharia Sénégal et son siege.

Difficilement alors Conduril Engenharia Sénégal arrive a étre en défaut de liquidité sur une
longue période, car tout étant controlé et suivi par son siege, ce qui diminue le risque d’avoir

des dépenses non programmeées ou d’étre en insuffisance de liquidité constante.

L’analyse de tous ces ¢éléments fait ressortir que Conduril Engenharia Sénégal et son si¢ge

assurent un suivi et un controle efficace de la liquidité et du risque émanent de la trésorerie.

En somme, I’analyse de la gestion des risques de liquidit¢ de Conduril Engenharia fait
apparaitre comme faiblesse majeur sa forte dépendance financicre vis-a-vis de son si¢ge. A
défaut du soutien financier de son si¢ge, elle ne peut €étre en mesure de faire face a ses
engagements car n’ayant pas encore mis en place des choix paralleles de financement.
Comme choix parall¢le de financement, elle peut recourir facilement a des emprunts bancaires

car disposant d’actifs immobilisé€s de valeurs trés élevées comme garantis.
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6.2 Preésentation et analyse des résultats sur la gestion du risque de
change

La présentation et I’analyse porteront sur les mesures de gestion du risque de change mises en

place a Conduril Engenharia Sénégal au niveau :

— de I’appréhension et la mesure du risque de change ;
— de la méthode de gestion du risque de change ;

— des politiques de couverture du risque de change.

6.2.1 Apprehension des sources du risque de change et mesures du

risque de change

Conduril Engenharia Sénégal appréhende ses sources de risque de change dans les
transactions effectué¢es en devises, notamment les virements regus du siege en Dollar et les

opérations d’achat a 1’étranger en Dollar ou en Euro de monnaie d’origine franc Cfa.

Concernant les transactions effectuées en Euro sur des opérations d’achat a 1’étranger, elle ne
procede pas a la mesure des variations des taux du fait que la parité¢ entre I’Euro et le franc

Cfa est fixe. Donc pas de constatation de pertes ou gains de change entre ces deux monnaies.

Egalement, elle n’a pas établi de critéres d’évaluation généraux du risque de change a naitre
sur les transactions sur achat en Dollar, car n’opérant en Dollar qu’avec un fournisseur et

n’ayant traité avec lui qu’une seule fois.

Elle procede par contre a I’évaluation du risque de change sur les paiements des 70 % des

décomptes en Dollar. Ils en résultent des gains ou pertes de change, de par la différence entre :

— la valeur calculée des 70 % des décomptes en Dollar, a recevoir en franc Cfa par
conversion a un taux de change fixé en interne ;
— et la valeur réellement créditée par la banque sur le compte de ’entreprise, a un

taux de change retenu par la banque.
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Le taux de change défini en interne découle du taux fixé dans le contrat entre le siége et le
client pour convertir en Dollar, les 70 % de la valeur des décomptes préalablement établis en

Franc Cfa.

Toutefois, nous avons relevé un désavantage pour Conduril Engenharia Sénégal, quant a
I’imposition d’un taux fixe pour la conversion en Dollar des 70 % de la valeur des décomptes
préalablement établis en franc Cfa. Ce taux fixe fait enregistrer a Conduril Engenharia

Sénégal des pertes de change effectives.
Il ressort de I’analyse de cette étape des forces et faiblesses suivantes :

— s’agissant des forces: la non évaluation des risques de change sur les opérations
d’achat en Euro, est adéquat du fait que n’ayant aucun impact sur sa trésorerie ;

— pour ce qui est des faiblesses : elle ne prend pas en compte dans son tableau de flux
les pertes ou gains de change constatés sur les variations des taux de change entre
monnaies. Ce qui fausserait la valeur des flux d’encaissements a recevoir et ainsi les
soldes prévisionnels de trésorerie, car les pertes n’étant pas déduites des encaissements

a recevoir.
6.2.2 Méthodes de gestion du risque de change

La méthode de gestion du risque de change porte sur le choix de la monnaie de facturation.

Les monnaies de référence adoptées par Conduril Engenharia Sénégal dans le cadre de ses
différentes transactions sont le franc Cfa (sa monnaie nationale), le Dollar et 1’Euro (ses

monnaies étrangeres).

La devise retenue pour les réglements des achats a I’étranger est le Dollar ou 1’Euro, celle
retenue dans la facturation de ses décomptes est le Dollar et le Cfa. Pour les virements du
siege elle peut les recevoir en Dollar ou Euro. Le franc Cfa est utilisé pour les transactions en

locale.

Ce choix de différentes monnaies de facturation et transaction peut constituer une force pour
la gestion de ses risques de change, et ce du fait que lui permettant de limiter ce risque et ses

expositions.
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Nous constatons comme faiblesse I’absence d’un compte au Sénégal libellé en Dollar.

En effet le compte libellé en Dollar, lui permettrait de recevoir directement les virements du
siege en Dollar sur ce compte sans conversion préalable en franc Cfa. Elle pourra ainsi
procéder au transfert des fonds de son compte en devises sur son compte en franc Cfa en cas

d’appréciation du Dollar, ce qui lui ferait constater des gains de change.
6.2.3 Politiques de couverture du risque de change

Conduril Engenharia Sénégal a opté pour une non-couverture de ses risques de change, du fait
que les pertes de change résultantes de ses transactions en devises, sont non significatives

pour sa trésorerie.

Les mesures mises en place par elle aux fins de non couverture du risque de change sont les

suivants :

— fixation d’un taux interne de change par le siege ;

— détermination du taux de change retenu par la banque ou fixé sur le site de la
BCEAO ;

— comparaison entre ces deux taux ;

— comptabilisation des gains ou pertes de change réalisés.

L’¢laboration d’une stratégie formelle de gestion du risque de change est essentielle pour
assurer sa maitrise. Le fait pour Conduril Engenharia Sénégal d’opter pour une non-
couverture de son risque de change peut se comprendre dans le cadre d’un environnement

stable et a condition, bien entendu, que les pertes de change soient anticipées et limitées.

Cependant, I’examen de la décision de non couverture du risque de change a fait ressortir les

aspects négatifs suivants :

— le degré d’exposition de I’entité n’est pas clairement défini et formalisé ;
— les gains ou pertes de change sont sous-estimés sur les opérations d’achat en Dollar
alors que les conjonctures économiques en perpétuel évolution pourraient faire

déprécier le Dollar, et 1a elle subirait des pertes plus importantes.
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Le choix d’une telle stratégie n’est pas sans danger pour Conduril Engenharia Sénégal, car
elle reste continuellement exposée au risque de change et peut subir des pertes plus

importantes a 1’avenir.

Egalement la politique de non couverture du risque de change adoptée par I’entreprise mais

fixée par le sicge devrait tenir compte des spécificités de la succursale.

Malgré les faiblesses constatées, la politique de gestion des risques de change adoptée par
Conduril Engenharia Sénégal, est efficace dans son ensemble car lui permettant d’avoir une
vision claire de ses sources de risques de change, des différentes méthodes et politiques de

couverture a adopter. Elle arrive a maitriser son risque de change.

6.3 Bilan de I’analyse de la gestion des risques de liquidité et risques de

change

Dans cette partie nous ferons le bilan des forces et faiblesses constatées a 1’analyse de la

gestion des risques de liquidité et risques de change.
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Tableau 10 : Bilan des forces et faiblesses

BILAN FORCES FAIBLESSES
ANALYSE Appréhensiondu | — Efficacit¢ des procédures mises en place pour | Absence de fiche descriptive formalisée des différents
DE LA GESTION risque de liquidité appréhender les sources du risque de liquidité. risques auxquels est exposée la trésorerie (nom du
DU RISQUE DE — Meéthodologie d’identification des risques de liquidité | risque, causes, la portee).
LlQU IDITE bien structurée.

— Prise en compte d’outils de gestion de trésorerie.

Mesure du risque | — Processus d’estimation et d’évaluation satisfaisant. — Absence d’une grille d’évaluation formalisée.

de liquidité — Evaluation des disponibilités avant tout décaissement. — Absence de critére formel d’estimation (échelle
— Evaluation basée sur des reporting quotidiens et transmis des différents niveaux d’expositions) et de

au siége. détermination des niveaux du risque.
— Evaluation par le siege. — Niveau d’appétence pour le risque non défini

formellement.
Méthodes et — Efficacité des mesures mises en place. — Forte dépendance vis-a-vis du siége.
politiques de gestion | —  Efficacité de la stratégie de traitement du risque. — Dépendance vis-a-vis d’un seul client.
du risque de — Respect des régles commerciales (paiements des dettes
liquidité dans le respect des délais).

— Intervention du sic¢ge.
— Maitrise du risque de liquidité.

— Couverture des besoins de financement du chantier.
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Suivi et activité

de controle

Efficacité des processus et mesures de contrdle de la
liquidité.

Efficacité des outils de contrdle.

Anticipation des défauts de liquidité.

Forte préoccupation et suivi constant de la gestion de la
liquidité et de I’anticipation du risque de liquidité, de la
part de Conduril Engenharia Sénégal et son sic¢ge.
Controle rigoureux du si¢ge.

Suivi et contrdle efficace de la liquidité et du risque

émanent.

ANALYSE
DE LA GESTION
DU RISQUE DE

CHANGE

Appréhension
et mesure du risque

de change

Priorisation des risques.
Efficacité des techniques d’évaluation des gains ou pertes

de change.

— Non prise en compte dans son tableau de flux de
trésorerie des pertes ou gains de change constatés
sur les variations de taux de change entre
monnaies.

— Le degré d’exposition de D’entit¢é n’est pas
clairement défini et formalisé.

— Sous-estimation des pertes de change.

Méthodes de gestion

du risque de change

Efficacité des mesures mises en place.
Choix de différentes monnaies de facturation, permettant

de limiter le risque de change.

Absence d’un compte libell¢ en devises au Sénégal.
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risque de change

Politiques de -

couverture du —

Stratégie de traitement des risques acceptable.
Culture du risque prise en compte au top management et
déployée a I’ensemble des succursales.

Suivi et controle efficace du siége.

Politique de non couverture du risque de change,
conduisant a des expositions en continue aux risques

de change.

Source : nous-méme, a partir de I’analyse documentaire, des entretiens et de 1’observation

Tableau 11 : Identification des conséquences liées aux faiblesses

BILAN FAIBLESSES CONSEQUENCES POSSIBLES
Cette absence pourrait entrainer :
ANALYSE Appréhension du Absence de fiche descriptive formalisée des différents risques | — des informations erronées sur les sources de
DE LA GESTION risque de liquidité auxquels est exposée la trésorerie (nom du risque, causes, la risque de liquidité ;
DU RISQUE DE portée). — des erreurs d’interprétations des sources des
LIQUIDITE risques.

Mesure du risque de

liquidité

— Absence d’une grille d’évaluation formalisée.

Difficulté a évaluer les risques pouvant

— Absence de critére formel d’estimation (échelle des conduire a des pertes financiéres.

différents niveaux d’expositions) et de détermination des

niveaux du risque.

— Niveau d’appétence du risque non formellement défini.
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Méthodes et politiques
de gestion du risque

de liquidité

— Forte dépendance vis-a-vis du siége.

— Dépendance vis-a-vis d’un seul client.

En cas de non apport du siege ou en cas de
défaillance du client :
— concrétisation du risque de liquidité ;

— difficulté a honorer les engagements.

ANALYSE
DE LA GESTION
DU RISQUE DE

CHANGE

Appréhension
et mesure du risque de

change

— Non prise en compte dans son tableau de flux de
trésorerie des pertes ou gains de change constatés sur les
variations de taux de change entre monnaies.

— Degré d’exposition de I’entité non clairement défini et
formalisé.

— Sous-estimation des pertes de change.

Ces situations fausseraient la valeur des flux
d’encaissements a recevoir et ainsi les soldes

prévisionnels de trésorerie.

Méthodes de gestion

du risque de change

Absence d’un compte libellé en devises au Sénégal.

— Exposition aux risques de change.

— Réalisation de pertes financiéres directes.

Politiques de
couverture du risque

de change

Politique de non couverture du risque de change fixée par le

siége devrait tenir compte des spécificités de la succursale.

Exposition en continue aux risques de change.

Source : nous-méme, a partir de I’analyse documentaire, des entretiens, de 1’observation et du tableau des forces et faiblesses
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6.4 Recommandations

De I’analyse effectuée précédemment, nous avons fait ressortir les forces et
faiblesses de la gestion des risques de liquidité et risques de change de Conduril
Engenharia Sénégal. Les faiblesses ainsi relevées, nous permettront de faire des

recommandations sur la gestion de ces risques.

De méme que la démarche d’analyse, les recommandations seront faites selon les mémes
variables de gestion des risques retenues lors de notre méthodologie de recherche. Ces
recommandations sont adressées pour la plupart aux dirigeants (Directeur Général,

Directeur Administratif et Financier) et aux cadres.

6.4.1 Recommandations sur la politique globale de gestion des risques

de trésorerie

Conduril Engenharia Sénégal devrait envisager de mettre en place un processus formalisé de
gestion des risques de trésorerie afin de s’assurer que les risques auxquels elle est exposée,
sont efficacement identifiés et évalués, que les dispositifs de maitrise et les réponses

appropriées sont en place, lui garantissant ainsi une utilisation optimale de ses ressources.

Bien méme que ces risques soient pris en compte dans la pratique, il n’existe pas de document

formalisé.
6.4.2 Recommandation sur la gestion des risques de liquidité

Suite aux différentes faiblesses ressorties par le bilan, nous ferons des recommandations en

vue de I’amélioration de la gestion des risques de liquidité de I’entité étudice.

6.4.2.1 Recommandations au titre de I’appréhension des risques de
liquidité

Nous recommandons a Conduril Engenharia Sénégal, d’établir une fiche formelle et
spécifique d’identification du risque de liquidité, pour garantir que chaque activité
significative de 1’organisation a ¢été identifiée et que chaque risque qui en découle a bien regu
une définition. Toute volatilité associée a ces activités sera identifiée et classée dans une

catégorie.
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6.4.2.2 Recommandations au titre des mesures des risques de liquidité

Pour avoir une idée sur les risques prioritaires a traiter, nous proposons a Conduril Engenharia
Sénégal de mettre en place une démarche formelle d’évaluation et d’hiérarchisation des
risques influencant sa liquidité. Cette démarche permettra également d’établir la cartographie

des risques y afférents.
Nous proposons également a Conduril Engenharia Sénégal de définir :

— des critéres formels d’estimation et d’appréciation des risques de liquidité, qui
serviront de base de référence pour toute évaluation. Ces critéres permettront de
corroborer la grille d’analyse ;

— formellement I’appétence du risque de I’entreprise.

6.4.2.3 Recommandations au titre des méthodes et politiques de gestion

des risques de liquidite

Pour avoir une vision claire des stratégies a adopter et ainsi maitriser le risque de liquidité
nous proposons aux responsables de Conduril Engenharia Sénégal de définir de maniére
formelle les stratégies et politiques de traitement des risques de liquidité. La définition de ces
stratégies et politiques permettront de sélectionner et mettre en place des mesures propres a

modifier le risque.

Bien qu’étant une succursale, Conduril Engenharia Sénégal peut arriver a étre financierement
autonome, pour y parvenir nous proposons aux responsables de 1’entité¢ de mettre en place un
service de controle de gestion qui aura pour mission de minimiser les coflits tout en
maximisant le profit. La réduction des colits permettra de faire baisser le BFR et ainsi
d’optimiser les flux de trésorerie, et par la suite disposer en permanence de liquidité

suffisante.
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6.4.3 Recommandations sur la gestion des risques de change

Les recommandations faites a ce niveau seront pergues a travers 1’appréhension des sources

du risque de change, les mesures et les politiques de gestion.

6.4.3.1 L’appréhension des sources du risque de change et les mesures

du risque de change

Pour couvrir les faiblesses que nous avons relevées sur ce point, nous préconisons aux

responsables de I’entité de :

— prendre en compte dans le tableau des flux de trésorerie les pertes ou gains de
change constatés afin d’obtenir des soldes prévisionnels réels de trésorerie ;

— définir formellement le niveau d’appétence pour le risque de 1’entreprise.
6.4.3.2 Méthode de gestion du risque de change

Le probléme soulevé par notre étude est relatif a la maitrise des risques de liquidité et risques

de change a Conduril Engenharia Sénégal face a des expositions récurrentes a ces risques.

Ainsi, nous recommandons aux responsables de procéder a I’ouverture d’un compte libell¢ en
devises au Sénégal, avec lequel ils effectueraient toutes les transactions en devises, ce qui
réduira fortement les expositions aux fluctuations des taux de change. Les pertes de change ne

seront plus qu’inexistantes.
6.4.3.3 Politiques de couverture du risque de change

La politique de gestion des risques d’une organisation doit présenter son appétence pour le
risque et son approche de la gestion des risques. Ce document devrait également définir les
responsabilités pour la gestion des risques dans toute 1’organisation. C’est sur la base de ces

¢léments qu’elle pourra déterminer la politique de couverture a mettre en place.

Ainsi nous recommandons aux responsables de Conduril Engenharia Sénégal de procéder a
une estimation et évaluation des expositions aux risques de change, afin de déceler les
différents niveaux d’appétence de 1’entreprise pour le risque de change ; ce qui constituera

une base solide de choix de ses politiques de couverture.
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L’analyse de la gestion des risques de liquidité et risques de change nous a permis de mettre

en exergue les forces, les faiblesses et les conséquences possibles liées a cette gestion.

Elle nous a permis de comprendre qu’une gestion des risques ne peut é&tre faite sans
I’établissement ou le suivi d’une démarche formalisée répondant aux huit critéres clés du

processus de gestion des risques vu dans la revue de littérature.

Nous pouvons retenir que la gestion des risques de trésorerie 8 Conduril Engenharia Sénégal,
présente des forces mais aussi certains aspects négatifs dont le non suivi est susceptible

d’avoir un impact négatif considérable sur sa trésorerie.

Notre modeste contribution s’est traduite par les recommandations que nous avons formulées
pour permettre aux dirigeants de porter leurs attentions sur I’amélioration du processus de

gestion des risques de trésorerie mis en place.
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L’objectif de toute entreprise en matiere de gestion des risques de trésorerie, est d’accroitre sa
liquidité et de permettre ainsi sa pérennité. La gestion des risques de trésorerie et plus
précisément du risque de liquidité et du risque de change est un enjeu crucial pour les

entreprises de BTP.

En effet, la liquidité est un facteur fondamental pour la survie des BTP. Une insuffisance de
liquidité peut conduire a une non-livraison des matériaux par les fournisseurs ce qui peut

entrainer un ralentissement des travaux, au pire des cas a un arrét des travaux.

Au terme de notre étude, nous pouvons dire que la gestion des risques de trésorerie constitue
une des préoccupations majeures des dirigeants de Conduril Engenharia Sénégal. Toutes fois,

plusieurs champs de cette gestion sont encore a explorer, a découvrir et a améliorer.

Dans notre cas d’étude, nous avons analysé 1’efficacit¢ des mesures mises en place par

Conduril Engenharia Sénégal pour la maitrise des risques de liquidité et risques de change.

Nous avons pu constater que les mesures mises en place au sein de Conduril Engenharia
Sénégal pour la gestion de ses risques de liquidité et risques de change sont efficaces dans
leur ensemble. Cependant elles ne sont pas formellement définies a travers un processus et un
dispositif de gestion des risques clairement établis, ce qui constitue un frein a I’efficacité de sa

gestion des risques de trésorerie.

Conduril Engenharia Sénégal doit donc mettre en place un processus formel de gestion des
risques de trésorerie suivant un dispositif bien établi et définissant clairement de manicre
formelle les critéres d’estimation du risque pour déterminer son appétence pour le risque. Elle
pourra alors disposer d’informations pertinentes pour les choix des méthodes de gestion et

politiques de couverture des risques de trésorerie.
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Annexe 1 : Présentation du plan de trésorerie

RUBRIQUES Mois 1 Mois 2 Mois 3
FLUX DE TRESORERIE D’EXPLOITATION

*  Encaissements sur ventes locales TTC

» Encaissements sur ventes a I’exportation

» Avances et acomptes regues

* Subvention d’exploitation

*  Autres encaissements d’exploitation

Total encaissements (1)

* Achats décaissés TTC

*  Charges de personnel

* Impdts et taxes

* TV A décaissée

* Autres décaissements d’exploitation

Total décaissements (2)

Excédent de Trésorerie d’Exploitation (ETE) (3) = (1) - (2)
FLUX DE TRESORERIE HORS EXPLOITATION
*  Produits financiers encaissés

*  Augmentation de capital

*  Emprunt a long et moyen terme

*  Cession d’actif

» Subventions d’investissement

*  Autres produits encaissés

Total encaissements hors exploitation (4)

* Investissements TTC

*  Remboursements emprunts a LMT

* Loyers de crédit-bail

* Dividendes versés

»  Frais financiers sur emprunt 8 LMT

« IS

* Autres décaissements

Total décaissements hors exploitation (5)

Solde opération hors exploitation (6) = (4) - (5)
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Solde général (7) = (3) + (6)

Treésorerie initiale (8)

Treésorerie finale (9) = (7) + (8)

Mise en place des financements a court terme

Trésorerie finale (9)

Placements des excédents

Financements des déficits

+ Produits financiers sur placements mis en place

- Frais financiers sur concours bancaires

Trésorerie aprés opérations a court terme (10)

Source: CHARLES-HENRI & al. (2000 : 230-231)
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Annexe 2 : Organigramme de Conduril Engenharia Séenégal

ADMINISTRATEUR

DIRECTION
GENERALE
DIRECTION
DIRECTION DES DIRECTION PARCET
ADMINISTRATIVE ET
TRAVAUX EQUIPEMENT
FINANCIERE
— Conducteur des _ — département
travaux Responsable magasin Ressources humaines
— Chef de chantier — département
— Responsable matériel comptabilité
Source : nous-méme, a partir de 1’entretien
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Annexe 3 : Notion sur la méthode de I’avancement

Une entreprise de BTP applique la méthode de 1’avancement concernant la comptabilisation
de ses contrats de longue durée. En cours d’exécution du contrat, les colts réels sont
différents des colts prévisionnels. En conséquence le chiffre d’affaires global du chantier est

ré-estime.

La méthode a I’avancement consiste a réajuster en comptabilité les revenus de la facturation.

Un pourcentage d’avancement doit donc étre calculé. Il peut étre calculé :

e par le rapport mathématique entre les colts des travaux et services exécutés a la date
de cloture et le total prévisionnel des colits d’exécution du contrat;
e soit de mesures physiques ou d’¢tudes permettant d’évaluer le volume des travaux

exécutés ou services executés.
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