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DOSSIER

Avec le cash pooling,
au bout du chemin, la martingale

/ il y a un principe que les trésoriers d’en-
treprise ne sauraient enfreindre, c’est
bien la centralisation de la liquidité. On

peut toujours ergoter — parfois a juste titre — sur
la pertinence de se montrer jusqu’au-boutiste
en la matiere, mais le bon vieux cash pooling,
né aux Etats-Unis dans les années flower power
avant d’étre acclimaté en Europe dans les années
Jackson-Madonna-Queen, de connaitre une nou-
velle impulsion avec l'introduction de l'euro,
et d’étre remis en selle a chaque coup de tor-
chon (pandémie de coronavirus, etc.), constitue
'alpha et 'oméga de la gestion du cash.

Avec la centralisation de la liquidité, on optimise
les financements et les placements en méme
temps que 1'on réduit les frais bancaires et que
I'on minore les risques, notamment grace a la
possibilité de détecter plus facilement les mou-
vements suspects : what else ? Les actionnaires, a
fortiori s'il s’agit de fonds d'investissement, 'ont
bien compris qui exigent que ce dispositif soit mis
en place quand ce n’est pas le cas, ou soit renforcé.

Cependant, il y a loin de la coupe aux levres
quand il s'agit de passer des promesses au produit
fini, comme le montre le dossier « Centraliser
le cash, quel que soit le mode opératoire » de
la présente Lettre du trésorier (pages 11 et sui-
vantes). Le cash pooling peut étre bancaire ou
pas, physique (selon des modalités variées) ou
notionnel (les comptes virtuels sont dans ce cas
souvent présents), il nécessite d'avoir bordé les
obligations relatives aux prix de transfert, ou
encore emporte le risque d'une certaine déres-
ponsabilisation de filiales qui, comme l'indique

un directeur de la trésorerie d'une entreprise de
premier plan cité dans le dossier, peuvent estimer
que « le robinet du cash est toujours ouvert ».

Bref, compte tenu du nombre de parties prenantes
concernées par les projets de centralisation et vu la
multitude de modalités en présence, on a affaire
a une matrice complexe, et donc a des chantiers
lourds, ambitieux et longs. Les professionnels
du cash management chargés de les mettre en
ceuvre pourraient presque faire leur le message
de maximes du type « Ce n’est pas la destina-
tion qui compte mais le chemin » qui font flores
dans les manuels de développement personnel.

FIN DE CYCLE

Au terme d'un bail de dix-huit ans, j'ai le plaisir
de passer le témoin de la rédaction en chef de
La Lettre du trésorier a Arnaud Lefebvre, que les
lecteurs du mensuel de ’AFTE connaissent déja
au travers des nombreux dossiers réalisés depuis
2022. Arnaud sera utilement épaulé par Auguste
Grignon Dumoulin, que les membres de l'associa-
tion connaissent pour son travail accompli pour
les commissions (et qu'il continuera d’accomplir).

Que soient remerciés chaleureusement ceux qui
ont directement (par des articles) ou indirecte-
ment (par des explications, des commentaires,
des idées de bonnes lectures, etc.) contribué
a l'enrichissement de cette publication.

A.B
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