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Slon I enquéte
semestrielle de I’ INSEE, la
trésorerie des entreprises
del’industrie
manufacturiére a connu
une évolution défavorable
en 1995, aprés une courte
mais spectaculaire
amélioration a partir dela
fin de 1993.

L’ examen des réponses
individuelles a I’ enquéte
révéle lesliens étroits qui
existent entre la situation
detrésorerieet les
évolutions de certaines
variables financieres
(charge de la dette
notamment).

L’ analyse des
déterminantsde la
situation de trésorerie
entre 1990 et 1995 montre
par ailleurs, au niveau
agrégé, gue le jugement
gue portent lesindustriels
sur leur trésorerie semble
dépendre tant de

I’ environnement
conjoncturel des
entreprises que de leur
politique d’investissement,
de stockage et de
financement.

Lasituaion detrésorerie est unindi-
cateur qui traduit I’aisance avec
laquelle I entreprise fait face a ses
besoins financiers. Lorsgu’elle ne
parvient pas a dégager suffisamment
de ressources par elle-méme (par au-
tofinancement ou en seprocurant des
ressources stables externes), elledoit
recourir a des crédits de trésorerie
bancaires, qui peuvent lafragiliser en
la rendant plus dépendante de ce fi-
nancement externe. La dégradation
de leur trésorerie peut conduire les
entreprises a réaliser des efforts de
gestion (limitation des stocks notam-
ment) ou aremettre en cause certains
projets d’investissement ou d em-
bauche. Elle peut dans certains cas
mener aleur disparition.

Compte tenu de I'importance de la
situation de trésorerie pour |’ analyse
conjoncturelle, I'INSEE a mis en
place une enquéte semestriell e spéci-
fique déslafin des années 60. Ellea

été sensiblement enrichie en 1990
afin demieux décrirelesfacteurs ex-
plicatifs des situations de trésorerie
(voir encadré). Cette enquéte fournit
lesupport denotreanayse. Onéudie
d'abord |e comportement de réponse
individud a I’enquéte en tentant de
mettre en évidence lesprincipaux dé-
terminants de I’ opinion que portent
lesindustriels sur |’ état deleur tréso-
rerie, puis on anayse les évolutions
des soldes d'opinion entre 1990 et
1995.

Une logique de réponse
individuelle

De fagon schématique, I’ équilibre
comptabl e du financement d’ une en-
treprise impligue une relaion que
I’on peut écrire:

AT =Aut- (1+AS) - ACCom + AResst (1)
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Comment interpréter la dégradation des trésoreries dans I'industrie en 1995 ?

L’enquéte de trésorerie dans I'industrie

L’ enquéte semestrielle de trésorerie dans I’industrie a pour
objectif de cerner I’ évolution financiére récente des entrepri-
ses de ce secteur, et sonimpact sur latrésorerie. Environ 2500
entreprises répondent chague semestre. Les résultats sont
agrégés en regroupant | es entreprises de mémetaille et appar-
tenance sectoridle. Laformul ation des questions et lesmoda-
litésderéponse ont &émodifiéesen 1990. Lessériesde soldes
d’opinion ne sont donc disponibles que depuis le premier
semestre de 1990, soit actuellement 12 enquétes utilisables.

On peut voir latrésorerie d’ une entreprise de deux manieres.
Physiquement, elle est égale a ses disponibilités (générale-
ment en caisse ou en banque) diminuées des crédits a court
terme accordés par les banques. Elle constitue un indicateur
delaliquidité de |’ entreprise, et de son degré de dépendance
acourttermevis-avisdespréteursexternes. Maislatrésorerie
peut auss étre vue comme le solde des entrées et sorties de
flux financiers qui résultent de I’ activité. C’ est le tableau de
financement qui dével oppe ce point devue. Lavariationdela

situation de trésorerie au cours de |’ exercice résulte de deux
phénomenes: |acapacité de financement dégagée, augmentée
d’ éventuels nouveaux apports en capital et emprunts along
terme, permet definancer lesinvestissements. Lesoldede ces
ressources, la variation du fonds de roulement net, vient
abonder latrésorerie. Mais le fonctionnement de I’ entreprise
implique de constituer des stocks et souvent d’accorder des
préts commerciaux aux clients tandis que les fournisseurs
peuvent accorder desavances. L esressourcesfinancieresains
mobilisées condtituent la variation du besoin en fonds de
roulement qui vient amputer latrésorerie.

C' est de cette fagon que I’ enquéte appréhende la situation de
trésorerie: les questions posées permettent de cerner I’ impact
des principaux postes du tableau de financement : investisse-
ments, stocks, crédits commerciaux, ressources stables et
capacité de financement. Cette derniére est évauée de fagcon
plus détaill ée : on passe en revue les grands postes du compte
derésultat qui y contribuent.

La capacité de financement...

Concept comptable

Question correspondante

Chiffre d’ affaires
+ Production stockée/immobilisée
- Consommations intermédiaires

= Vdeur gjoutée
- Impdts et taxes
- Charges salariales

= Excédent brut d’ exploitation
- Charges financiéres nettes
+ Produits exceptionnels nets hors plus-values de cession

= Capacité de financement

Impact du volume et des prix de vente sur le résultat ?

Impact du prix des approvisionnements sur le résultat ?

Impact des charges salariales sur le résultat ?

Impact des frais financiers nets sur le résultat ?
Impact des pertes et profits exceptionnes sur la trésorerie ?

...contribue a la variation du fonds de roulement

qui abonde la trésorerie...

Concept comptable

Question correspondante

Capacité de financement

- Dividendes versés

A Produit de cessions d'immobilisations
Variation des ressources stables externes
(nettes des remboursements)

- Dépenses d’ équi pement

- I nvestissements financiers

= Variation du fonds de roulement net

Impact des profits et pertes exceptionnels sur latrésorerie ?
Impact de |’ évolution des ressources stables sur latrésorerie ?

Impact du rythme des dépenses d' équipement sur la trésorerie ?
Impact des investissements financiers sur latrésorerie ?

...alaquelle on soustrait la variation du besoin en fonds de roulement

Concept comptable

Question correspondante

Variation de stocks
+ Variation de créances d’ exploitation
- Variation des dettes d’ exploitation

= Variation du besoin en fonds de roulement

Impact des stocks sur la trésorerie ?
Impact des crédits-clients sur latrésorerie ?
Impact des crédits-fournisseurs sur la trésorerie ?

On a ainsi :

Variation delatrésorerie = Variation du fondsde roulement net -Variation du besoin en fonds de roulement
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Comment interpréter la dégradation des trésoreries dans I'industrie en 1995 ?

Le modele de probabilité de réponse log-linéaire

Le modele log-linéaire modélise |e comportement de réponse
aune enquéte dans laquelle | es g questions se présentent sous
la forme d'un choix entre plusieurs modalités. Plus précisé-
ment, on suppose que |la probabilité de répondre par les moda-
lités (i1,i2,...,ig) aux g questions s’ écrit :

LogP(i1,i2,...,iq) = m+al(il) + ... + aq(iq) + b12(i1,i2) + ... +
ba-1,a(ig-1,iq) :

ou ik appartient a Ik, ensemble des modalités de réponse
possibles de la k-iéme question.

Les termes ak(ik) sont appelés effets du premier ordre et les
termes bkl (ik,il), effets du second ordre. Ceux-ci mesurent les
interactions qui peuvent exister entre les facons de répondre a
lak-iéme et alal-ieme question. Si bkl(ik,il) est positif, cela
signifie que I’ on a tendance a répondre simultanément par ik
et il aux questionsk et |. S le terme est néggtif, cela signifie
au contraire quel’ on répond peu souvent simultanément (ik,il)
ak etl. Onimpose les conditions usuelles de I’ analyse de la
variance qui garantissent I’ identifiabilité du modele (le point
désigne une vari able sur laquell e on effectue une sommation) :

al()=a2()=..=aq()=0 :
b12(i1,.) = b12(i2,.) = ... =ba-1,q(.,iq) = 0

En fait, on aurait dii supposer en toute générdité qu'il existe
des interactions d'ordre supérieur a 2, traduisant le fait que,
par exemple, répondre par (ik,il) aux k-ieéme et |-iéme ques-

Un exemple de modéle log-linéaire
(toutes entreprises 1990-1995)

Coeffi- | Evolution de la situation
cient de de trésorerie
liaison + 0 -

Volume des ventes 6,6

+ 0,51 0,01 -0,52

0 -0,11 0,04 0,07

= -0,40 -0,05 0,45
Frais financiers 114

+ 0,64 -0,05 -0,59

0 -0,11 0,19 -0,08

= -0,53 -0,14 0,67
Stocks 6,9

+ 0,61 -0,08 -0,53

0 -0,29 0,23 0,06

= -0,32 -0,15 0,47
Prix de vente 3,0

+ 0,26 0,02 -0,28

0 -0,01 0,05 -0,04

= -0,25 -0,07 0,32
Ressources financieres
stables 7,8

+ 0,50 -0,09 -0,41

0 0,00 0,24 -0,24

= -0,50 -0,15 0,65

+ Influence / évolution favorable
0 Influence/ évolution neutre
- Influence / évolution défavorable

tions aun effet sur lam-iéme question. L’ hypothese faite ici
est que ces effets sont négligeables. Au demeurant, I’ estima-
tion d'un modeéle d’ ordre supérieur a2 se heurte al’ existence
de nombreuses cases vides dans | e tableau de contingence des
données.

Ici, on cherche amesurer plus particuliérement lelien entrela
réponse alasituation detrésorerie (évol ution favorable, neutre
ou défavorable dans I enquéte) et la qudification de I’ évolu-
tion (favorable, neutre ou défavorable) de cing de sesdétermi-
nants : volume des ventes, prix de vente, stockage, frais
financiers et ressources financieres stables externes. On add
selimiter a cescing questions, compte tenu du nombre impor-
tant de parameétres aestimer().

L etableau ci-contre donne lavaleur destermesbTD(.,.), ou T
désigne la question sur latrésorerie (modalités en colonne) et
D est un des déterminants retenus (modalités en ligne). Par
exemple, le terme décrivant I’ interaction entre une évolution
favorable de latrésorerie (+) et une évolution défavorable du
volume des ventes (-) est égal a -0,40. Comme il est assez
sensiblement négatif, cela signifie qu’il est relativement peu
fréquent qu’ une entreprise réponde simultanément que sa tré-
soreries' amélioretandisquele volume desventesse détériore.
En revanche, il est beaucoup plus habituel que la trésorerie
s'amédiore lorsque le volume desventes évol ue favorablement
(coefficient égd a+0,51).

Au total, on peut caractériser de fagon synthétique le sens et
I’ampleur du lien entre la question sur la trésorerie et I’'un de
ses déterminants en examinant les coefficients en gras dans le
tableau. Ce lien, donc I’influence du déterminant sur latréso-
rerie, et d' autant plusfort que lestermes (+,+) et (-,-) sont tres
positifs, et que les termes (+,-) et (-,+) sont trés négatifs. Ces
quatre coefficients permettent de calculer un coefficient de
ligison synthétique (donné dans la premiére colonne du ta-
bleau), d'autant plus élevé que la trésorerie est fortement liée
au déterminant. Plus précisément, ce coefficient exprime par
combien est multiplié le rapport de la probabilité de répondre
quelatrésoreries amélioreacelle derépondre quelatrésorerie
se dégrade, lorsgue I'on déclare que le déerminant évolue
favorablement plutot que défavorablement :

A(TD)=[P(T=+/D=+,D’'=iD’) / P(T=-/D=+,D’=iD") ]
/[PA(T=+/D=-,D'=iD’)/ P(T=-/D=-,D'=iD’) |

=exp[ bTD(+,4) - bTD(-,#+) - bTD(+,-) + bTD(-,-) ]

avec:

+ : influence / évolution favorable

- : influence / évolution défavorable

ou D’=iD’ représente les réponses apportées aux autres ques-
tions. Une propriété de ce modéle est que A(T,D) ne dépend
en fait que des coefficients de liaison entre T et D, e est
indépendant de la fagon dont on qualifie les autres détermi-
nants. En ce sens, le coefficient de liaison mesure le lien
specifique existant entre T et D, indépendamment des autres
déterminants.

(2)Différents modél es alternatifs ont été testés pour tenter
d’ estimer |es effets des autres déterminants potentiels de la
situation de trésorerie.
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Comment interpréter la degradation des trésoreries dans I'industrie en 1995 ?

Au cours d'une période donnée, la
variation delasituation detrésorerie
(AT) est égae a I'autofinancement
dégagé par I'activité (Aut), dont on
soustrait la charge de financement
des investissements (1) et des varia-
tions de stocks (AS), les crédits com-
merciaux accordés aux clients nets
descréditsfournisseurs (ACCom), et
auquel s'gjoute la variation des res-
sources financieres stables externes
que |’ entreprise parvient a se procu-
rer (AResst, titres et crédits amoyen
et long terme) et qui permettent de
financer une partie des immobi-
lisations. D’ apreés les résultats de la
comptabilité nationae pour la pé&
riodeallant de 1990 21995, lacharge
de financement des stocks et desin-
vestissements physiques a représen-
té, selon les années, entre 0,8 fois &t
1,3 fois I’ autofinancement ; les res-
sources financieres stables externes
(nettes des investissements finan-
ciers) entre 0,2 et 0,5 fois ; enfin, la
variation des crédits commerciaux
nets est restée inférieure au dixiéme
de I’autofinancement, en valeur ab-
solue.

Il est demandé aux entrepreneurs
dans le cadre de I’ enquéte de quali-
fier I’ évolution récente de leur situa-
tion de trésorerie et d’ évaluer
I'impact (effet favorable, neutre ou
défavorable) des déterminants qui
apparaissent danslareation (1) (voir
encadré). Pour distinguer ceux qui
jouent defagon sensiblesur |’ opinion
guesefontlesentreprisesdel’ &at de
leur trésorerie, on aétudiéle compor-
tement deréponseindividue aux dif-
férentes questions de |’ enquéte. Plus
précisément, on a essayé de com-
prendre comment la qualification de
I"impact d’ un déterminant donné in-
fluencel’ évaluation globaedelatré
sorerie.

La moddlisation retenue (modéle de
probabilité de réponse log-linéaire -
voir encadré) répond au souci detenir
comptedesreaionsqui peuvent, par
ailleurs, exister entrelesvariablesde
larelation. Par exemple, le recours a
I’ endettement a long terme répond
souvent a un besoin d'investisse-
ment ; les entreprises stockent plutot
lorsque les perspectives de demande
sont bonnes, ce qui peut coincider
avec un autofinancement dynami-
que.

Laquaificationdel’impactd unfac-
teur donné n’est donc pas indépen-
dante des autres, et méme le sens de
lacausalité entre I’ éat de latrésore-
rie et ses déterminants n’est pas évi-
dent : on peut ainsi penser qu'il
influence en retour |e comportement
de stockage ou d'investissement. Le
modé e de réponse log-linéairetraite
I’ensemble des questions de I'en-
guéte de fagcon symétrique, sans dis-
tinguer a priori entre variables
endogenes et exogenes, et en autori-
sant lesinteractions entre deux ques-
tionsquel congues. En revanche, ona
formulé I’ hypothése qu’il n’existe
pas d'interactions plus complexes,
mettant en jeu le comportement de
réponse joint & plusieurs gquestions
(absenced'interactionsd ordresupé-
rieur & 2). Par exemple, I'influence
sur lejugement globa delatrésorerie
d’ uninvestissement et d' un stockage
qui s alégeraient en méme temps
sobtient simplement, dans le mo-
déle, en additionnant |es effets indi-
viduelsdechaquefacteur. Il n'y apas
d’ effet spécifiquelié au fait quel’on
répond simultanément par la méme
modalité aux deux déterminants.
Sous cette hypothese, |e modéle per-
met de séparer |’ effet spécifiqued un
déterminant donné sur |’ opinion sur
la situation de trésorerie, indépen-
damment de la facon dont on a pu
répondre aux autres questions de
I’enquéte. On peut aors hiérarchiser
cesdéterminantsen fonctiondel’im-
portance de leur impact, mesuré par
le niveau de leur interaction avec la
question sur latrésorerie.

Des industriels
sensibles aux variables
financiéres dans I'appré-
ciation de leur trésorerie

Sur la période 1990-1995, on est
d'abord frappé de I’importance des
variables financiéres : les charges
d'intérét et | esressources definance-
ment externes constituent des déter-
minants essentiels du jugement sur
I"évolution récente des trésoreries.
Ainsi, sdon le modele présenté, le
rapport des probabilités que I’on ré-
ponde que la trésorerie a évolué
favorablement plutét que défavora
blement est 11 fois plus important
lorsqu’ on juge que les charges finan-

cieres se sont allégées plutot
gu aourdies. Le rapport des proba-
bilités est multiplié par 8 sdon I’ ap-
préciation portée sur I’ effet des res-
sources financiéres externes. On sait
qu'au cours de la période d' estima-
tion retenue, les entreprises ont été
sensibles aleur endettement et ason
codt de financement, dans un
contexte de taux d'intéré&t devés en
moyenne. La trésorerie semble étre
une variable de contrble de I' entre-
prise ou cette sensibilité s est parti-
culiérement manifestée.

Le volume des ventes constitue éga-
lement un déterminant important de
la situation de trésorerie (le rapport
des probabilités de qudifier favora-
blement plut6t que défavorablement
latrésorerie est multiplié par 7 selon
I” appréciation du volume des ventes,
dans le modél e présenté). Ceci s’ ex-
plique aisément, dans la mesure ou
les résultats d’ exploitation sont en
généra laprincipa e source definan-
cement de I’ entreprise. En revanche,
les prix de vente comme d' approvi-
sionnement jouent defagon plusmar-
ginale en moyenne entre 1990 et
1995 (coefficient multiplicatif pro-
che de 3). Ceci peut étre I’ effet
d’ évolutions nominales restées glo-
balement modérées sur cette période.
Cette appréciation demanderait ce-
pendant a étre nuancée sectorielle-
ment, pour tenir compte par exemple
des hausses de prix importantes in-
tervenues courant 1994 dans les
biens intermédiaires.

La liaison entre I’investissement et
I’ opinion sur lasituation detrésorerie
apparait éga ement assez faible, tan-
dis que les stocks jouent plus nette-
ment (le rapport des probabilités est
multiplié par 6 47). Il n’ est pas éton-
nant quelasituation detrésoreriesoit
plus sensible aux évolutions d’une
variable par nature particuliérement
volatile comme le stockage. Par
allleurs, I'impact des crédits accor-
dés alaclientde sur latrésorerie est
intermédiaireentrecel ui desstockset
celui des investissements (coeffi-
cient multiplicatif proche de 4).

Enfin, il n’apas éé possible de met-
treen évidenceuneffet significatif de
I’ opinion sur lesévolutionssalariaes
récentes dans |’ entreprise sur sa tré-
sorerie. Ceci peut surprendre, comp-
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Comment interpreéter la dégradation des trésoreries dans I'industrie en 1995 ?

Présentation de 'analyse en composantes principales

L’analyse en composantes principales a été menée a partir
des douze enquétes semestriel les paruesdepuislaréforme de
1990. Elles couvrent la période 1990-1995. Une enquéte est
représentée par un point dans un espace a sept dimensons,
correspondant & chacune des questions portant sur les fac-
teurs influencant la situation de trésorerie. On a retenu le
volume et les prix de vente, les prix d’ approvisionnement,
les frais financiers, les investissements, les stocks et les
ressources financi eres stabl es externes. Chague point a pour
coordonnées les valeurs des soldes d’ opinion observéesala
date considérée.

Il est possible que e nuage des enquétes ainsi obtenu soit en
fait presque contenu dans un sous-espace de I’ espace de
départ. Si tel est lecas, cdlasignifie qu'il existe desrelations
fortes liant le comportement des variables étudiées au cours
du temps.

Pour mettre en évidence cet éventuel sous-espace, I’ analyse
en composantes principa es construit un systéme d’ axes or-
thogonaux qui rend compte des directions principales prises
par laforme du nuage de points. On dit que ces axes portent
chacun une fraction de I inertie du nuage, ¢’ est-a-dire de la
dispersion des réponses. 11 suffit alors de retenir les axes
"principaux", c est-a-dire ceux qui portent la part la plus
significative, pour obtenir | e sous-espace recherché.

Dans notre cas, |" analyse montre que I’ on peut se contenter
des deux premiers axes principaux, qui représentent pres de
90% de I’inertie du nuage. Ils sont par ailleurs tous deux de
significativité comparable, ce qui indique que le nuage de
pointsétudi é ne présente pasde profil fortement étiré suivant
une de ces deux dimensions. On ne peut donc pas privilégier
dans|’ interprétation desrésultats un axepar rgpport al’ autre.

Comme on I’ aremarqué plus haut, le quasi-confinement des
enquétes dans un espace de dimension 2 indique que les
variables de départ ne sont pas indépendantes au cours du
temps. De plus, on vient de construire deux variables synthé-
tiques (dites composantes principales), dont les valeurs au
cours du temps s’ obtiennent par projection des enquétes sur
les axes principaux retenus. L’ analyse en composantes prin-

Corrélation entre les déterminants
et les composantes principales

Indicateur de Indicateur de
limpact l'impact

“environnement | “accumulation
conjoncturel” financement”

Facteurs
Volume des ventes 0,95 0,16
Prix de vente 0,81 -0,50
Prix des approvisionnements -0,90 0,10
Fraisfinanciers 0,60 0,75
Dépenses d’ équipement -0,18 0,91
Stockage -0,15 0,86
Ressources stables externes 0,10 0,90

Part de!’inertie du nuage expliquée par :
1% axe  46%
2 axe  41%
Tota 87%

cipaes révéle comment toutes ces variables sont corrél ées
entre elles. En particulier, elle permet de caractériser les
composantes principaes en fonction des variables de départ
qui lui sont le plus corré ées (voir tableau).

La premiére composante est un indicateur d’ impact de I’ en-
vironnement conjoncturel de I’ entreprise. Elle est principa-
lement corréléeaveclevolumedesventes, et | esprix devente
ou d'approvisonnement. La seconde composante décrit
I"impact des stocks, des investissements, des ressources fi-
nancieres externes et des frais financiers. On remarque ce-
pendant le positionnement i ntermédiaire desfraisfinanciers:
fortement reliés au second indicateur, ils sont également
corrélés au premier. Ceci signifie que le solde décrivant
I"impact desfraisfinancierssur latrésorerie aunedynamique
plusdifficile arattacher aun groupe de variables, ce qui peut
s'expliquer par la sensihilité des frais financiers aux évolu-
tions detaux d’intérét, exogenes a |’ entreprise.

te tenu de I'importance de la masse
sdaride dans les frais généraux. On
peut suggeérer que latrésorerie cons-
titue surtout une variable traduisant
un équilibre de financement a court
terme. Les évolutions de I’emploi et
des sdaires sont en générd assez ré-
guliéres et lissées dans e temps, ce
qui pourrait expliquer leur faibleim-
pact sur |’ appréciation de la trésore-
rie.

L’effet de la conjoncture
et de la stratégie
de I’entreprise

L’'analyse sur données individuelles
des déterminants de la situation de
trésorerie peut ére complétée par la
description des évolutions au cours
du temps des soldes d opinion sur
I'impact des principaux détermi-
nants. Pour essayer de faire appard-
tre une grille d’analyse de ces
mouvements, et compte tenu du fai-
ble nombre d enquétes disponibles
(12 autotal entre 1990 et 1995), ona
procédé a une analyse en composan-

tes principales des enquétes en rete-
nant les variables qui influencent si-
gnificativement la situation de
trésorerie au niveau individud : le
volume des ventes, les prix de vente
et d’approvisionnement, les charges
d'intérét et les ressources financieres
stablesexternes, lesstockset I’ inves-
tissement (voir encadré) @,

(1)Une analyse préalable permet de montrer
que les soldes d' opinion décrivant I'in-
fluence des crédits commerciaux connais-
sent des évol utions largement indépendantes
de celles des autres variables, et difficilesa
rattacher a I’ analyse conjoncturelle usuelle.
Ces variables n’ ont donc pas été conservées
dansI’A.C.P.
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Comment interpréter la degradation des trésoreries dans I'industrie en 1995 ?

L'anayse permet de dégager deux
variables synthétiques indépendan-
tes, représentatives de I'impact de
certains des déterminants delasitua
tion de trésorerie (il s agit des deux
premiéres composantes principaes
del’anayse, de significativités com-
parableset qui rendent compte aelles
deux de prées de 90% de la variance
des déterminants entre 1990 et 1995
- voir encadré). La premiérevariable
traduirait I'influence sur latrésorerie
de déterminants qui s'imposent a
court terme al’ entreprise, et qui dé&
pendent surtout de I’ environnement
conjoncturel. Elle rend compte prin-
cipdement de I'évolution de I’ opi-
nion sur I'impact du volume des
ventes, des prix de vente et d’ appro-
visionnement. L’indicateur prend
une valeur élevée lorsque le volume
et les prix de vente jouent favorable-
ment, c’'est-a-dire en période de
conjoncturefavorable. Lesprix d ap-
provisionnement pesent aors plutét
sur latrésorerie, puisgu’ils connais-
sent eux aussi des évolutions plus
sensibles. A I'inverse, I'indicateur
prend une faible valeur lorsgue la
conjoncture est peu porteuse, € ne
permet pas d’ alimenter la trésorerie.

L esecond indicateur misen évidence
par I’ anayse en composantes princi-
paes rend compte des effets sur la
trésorerie des décisions d’ investisse-
ment, de stockage et de financement
de I’ entreprise. Plus précisément, il
prend une vaeur éevée lorsque les
entreprises jugent les stocks, lesin-
vestissements et le financement ex-
terne peu contraignants pour la
trésorerie, ces trois variables étant
nettement corrdlées. On se trouve
alorsdanslasituation ot les entrepri-
ses considéerent que leur effort d’ ac-
cumulation est suffisamment faible
pour que lamobilisation desressour-
ces financieres nécessaires ne pose
pas de difficultés et nerisque pas, en
particulier, d entrainer des tensions
sur les trésoreries. L' analyse montre
gue, danscecas, leschargesfinancie
res sont égal ement jugées peu pesan-
tes. Cependant, les évolutions de
cette variable sont moins nettement
corréées avec I'indicateur que les
autres. Ceci se comprend, dans la
mesure ou ladynamique des charges
d'intérét est pour partieindépendante
des décisions de I'entreprise, puis-

N.B: Les indicateurs
synthétiques
d’impact sont des
combinaisons
linéaires de soldes
d’opinion

La comparaison des
évolutions du
premier indicateur
avec, par exemple, le
jugement porté par
lesentrepreneurs
sur latendancedela
demandedans
I'enquéte
trimestrielle dans
I'industrie fait
ressortir le
parallélisme des
deux courbesentre
1990 et 1995.
L’indicateur issu de
I’enquétetrésorerie
sembleun peu en
retard sur I'état de
lademande. Ceci
s'explique peut-étre
par lefait qu'il
prend en compteun
effet desprix, dont
les évolutions sont
un peu retardées.

N.B: Les indicateurs
synthétiques
d’impact sont des
combinaisons
linéaires de soldes
d’opinion
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Comment interpréter la degradation des trésoreries dans I'industrie en 1995 ?

qu’ elle obéit aux évolutions des taux
d'intéré& autant qu’'a la politique de
financement.

Les trésoreries victimes
d’'un effet de ciseaux en
1995

On peut proposer une analyse de
I’ opinion portée sur I’ évolution dela
situation de trésorerie a partir de ces
deux indicateurs, qui traduisent cha-
cun |’ effet d’une catégorie de déter-
minants. L’ analyse en composantes
principales montre d ailleurs que la
variabled opinion sur |’ évolution ré-
cente de la trésorerie est corrélée a
peu prés symétriquement avec |’ un et
I’ autre.

Jusqu’ alafindu premier semestrede
1991, les trésoreries se sont dégra-
dées principalement sous |’ effet du
ralentissement de I’ activité (premier
indicateur). Elles se sont redressées
ensuitetres|égérement jusqu’ alami-
1992. Laconjoncture aen eff et cessé
provisoirement de sedégrader, tandis
gue les entreprises ont commenceé a
s'engager dans un effort d'allege-
ment des stocks et des investisse-
ments qui a bénéficié aux trésoreries
(deuxiéme indicateur). Mais la dé&
gradation de I'activité a partir de

I’ automne 1992, qui S’ est poursuivie
jusgu’au premier semestre de 1993,
aentrainé de nouveau les trésoreries
a la baisse. L'intensification de la
réduction des stocks, del’ investisse-
ment et le net ralentissement des
charges d'intérét ont permis un re-
dressement du second indicateur au
cours de cette période, qui est resté
cependant insuffisant pour contre-
carrer les effets du repli de la de-
mande. En revanche, entre la
mi-1993 et la mi-1994, I'améiora
tion des trésoreries a é&é spectacu-
laire. La nette reprise de I’ activité a
favorisé ce redressement. De plus,
I" effort deréduction des stocks et des
investissements s'est encore pour-
suivi jusgqu’'a la fin de 1993, et les
frais financiers se sont réduits sous
les effets conjugués de la baisse des
taux d'intéré et du désendettement
des entreprises. Au second semestre
de 1994, I'amélioration des trésore-
ries amarqué le pas. La conjoncture
est restée bien orientée mais la re-
prise des stocks et de I’investisse-
ment, qui a pris de I'ampleur, a
conduit aun début de dégradation du
second indicateur.

Le retournement des trésoreries n'a
vraiment pris corps qu'au début de
I’année 1995. Au premier semestre,
I" effet sur les trésoreries du stockage

et de I’investissement a été brutae-
ment jugé beaucoup plusnégatif, tan-
disquelesfrasfinanciers évoluaient
moins favorablement notamment en
raison delahaussedestaux d'intérét.
Le repli de I’opinion des entrepre-
neurssur I’ effet de cesvariables peut
surprendre par son ampleur, et parce
gu'il intervient avec un léger retard
sur la reprise de I’accumulation. 1l
pourrait étrereliéaladégradation des
anticipationsdedemande, visibledes
lepremier semestredanslesenquétes
d'activité, qui aurait conduit les en-
trepreneurs a juger leur effort de
stockage et d’investissement exces-
sif en comparaison. En seconde par-
tied’ année, | estrésoreriesont surtout
accusé |'effet de la dégradation de
I’ activité comme le repli du premier
indicateur le suggeére.

Au total, on peut expliquer I’ évolu-
tion défavorable des trésoreries en
1995 par un effet de ciseaux. Elles
ont souffert du raentissement con-
joncturdl qui a pesé sur |’ autofinan-
cement, alors que les entreprises
étailent encore, au Moins jusqu’ au
premier semestre, en phase de res-
tockage et de forte progression de
I"investissement.l
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