Fonds de roulement (FR) : définition, calcul et interprétation
Le concept d’équilibre financier minimum
Le concept d’équilibre financier minimum est basé sur l’observation suivante :
Les investissements, regroupés dans l’actif immobilisé (appelés également « emplois durables ») sont destinés à servir, pendant toute la durée de leur vie, à l’activité comme instruments de travail. Dès lors, il est logique de les financer par des capitaux (remboursables ou non) restant à la disposition de l’entreprise sur une période au moins équivalents à ces durées de vie.
Une règle de simple bon sens et de prudence, tel que l’appliquerait un ménage un peu avisé qui ne songerait pas à financer l’achat d’un aspirateur au moyen d’un prêt sur 15 ans ni à faire construire une maison avec un prêt bancaire sur 6 mois ! 
Cette règle peut s’énoncer ainsi :
	L’actif immobilisé doit être financé par des capitaux permanents
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Cependant, le strict respect de cette règle ne suffit pas à garantir la liquidité de l’entreprise, c’est-à-dire son aptitude à régler ses dettes
Pourquoi ?
Achats 			Production		Stockage 		Livraisons-ventes

	Paiement			Paiement					Encaissement
	des achats			des salaires					des ventes
Ce schéma nous montre qu’avant de produire quoique ce soit, l’entreprise doit décaisser de l'argent pour acheter des matières premières ou des marchandises, puis payer des services et des salariés pour réaliser sa production. Ce n'est qu'après cela qu'elle pourra espérer vendre sa production de biens ou de services. 
Autrement dit,  tous les éléments de l’actif circulant (stock, créances clients), ne se transforment pas en argent disponible aussi rapidement que les dettes à court terme (salaires, dettes fournisseurs, dettes fiscales et sociales) deviennent exigibles. Il existe que très exceptionnellement un parallélisme absolu entre les échéances respectives des dettes et des créances.
Il résultera donc un décalage entre les dépenses et les recettes d’exploitation. Et ce décalage se renouvelle sans cesse au fur et à mesure que l'entreprise produit, puisqu'il faut continuer d'acheter des matières premières ou des marchandises, payer des services et les salariés. 
L’entreprise devra donc faire face en permanence à des paiements de dettes avant d’avoir encaissé les recettes escomptées. Un tel processus peut entraîner à terme la rupture de trésorerie et la cessation de paiements.
Dès lors, pour qu’il existe une certaine sécurité financière, il est nécessaire que les capitaux permanents soient supérieurs à l’actif immobilisé. Cet excédent est appelé « fonds de roulement ».
Le concept de fonds de roulement
Le fonds de roulement est la fraction des capitaux permanents constamment disponible pour financer l’activité, c’est-à-dire couvrir les dépenses courantes.
	Elément clé de l’équilibre financier d’une entreprise, le fonds de roulement constitue une garantie de sa liquidité. 
Plus il est important, plus grande est cette garantie.


Il joue pour l’entreprise, le rôle de l’amortisseur sur un véhicule. Cette image illustre clairement le nom de fonds de roulement.
Il assure la stabilité financière contre les risques de dérapage permanents de trésorerie :
[image: triangle]Coup de frein brutal sur dépôt de bilan d’un client,
[image: triangle]Ralentissement sur retards de règlement des clients,
[image: triangle]Véhicule trop chargé par sur-stockage,
[image: triangle]Virages dangereux lors d’investissements ou de changements de stratégie.
Justification du fonds de roulement
Pourquoi est-il opportun de financer une partie des actifs dont la transformation en liquidité est rapide par des capitaux à remboursement lents ?
Pour 4 raisons principales :
1.  Une partie des actifs circulants et des dettes à court terme a un caractère permanent
· Stocks
En général, l’entreprise gère plusieurs stocks (marchandises ou matières premières, matières consommables, produits finis). Il est évident que la somme de ces stocks n’est jamais nulle.
Il existe don un stock minimum qu’il faut financer en permanence.
· Clients
En règle générale, les entreprises ont recours aux délais de paiement. Cette pratique constitue une source de financement pour les entreprises lorsqu’elles traitent avec leurs fournisseurs, mais se transforme en un besoin de financement quand elles se retrouvent dans la position inverse, vis-à-vis de leurs clients.
Les créances se renouvellent plus ou moins régulièrement. Mais, sauf exception, le montant des factures clients en attente de règlement n’est jamais nul.
Il existe donc un minimum de créances qu’il faut financer en permanence.
· Fournisseurs
Le raisonnement développé pour les clients vaut pour les fournisseurs.
Il existe donc, en permanence, un minimum de dettes à l’égard des fournisseurs. Ce minimum permanent doit être considéré comme une ressource permanente.
2.  En général, il y a discordance entre le degré de liquidité des actifs circulants et le degré d’exigibilité des dettes à court   terme
Les clients alimentent la trésorerie, tandis que les fournisseurs l’aspirent. L’aspiration précédant très fréquemment l’alimentation, la nécessité pour l’entreprise de disposer d’un « fonds de réserve » est évidente.
3.  La distorsion des flux de trésorerie est aggravée dans les entreprises à activités saisonnières
La saisonnalité engendre de fortes variations des postes stocks et clients. Elle se traduit donc par une importante irrégularité du flux d’alimentation de la trésorerie. Par contre, l’entreprise ne pouvant adapter complètement son activité au rythme saisonnier, ses charges conservent une certaine régularité. Là encore un « stock de monnaie » sera nécessaire pour ajuster les  entrées et sorties de trésorerie.
4.  Les actifs circulants peuvent se déprécier
Pour diverses raisons, les stocks risquent  de perdre de la valeur (produits avariés, démodés ou invendables....).
Certains clients peuvent être irrécouvrables. A d’autres, ayant eux-mêmes des difficultés de trésorerie, il faut accorder des délais de paiements plus longs.
Bref, les entrées de trésorerie ont un caractère incertain contre lequel i y a lieu de se prémunir. Raison supplémentaire de disposer d’un fonds de réserve.
Les raisons exposées ci-dessus permettent de comprendre l’utilité du fonds de roulement. En fonction de son montant, Il permet à l’entreprise d’absorber les risques financiers liés à son activité :
· défaillance d’un client, qui entraîne une hausse du besoin en fonds de roulement,
· augmentation du délai d’écoulement des stocks,
· augmentation du délai de règlement des clients,
· diminution du délai de règlement des fournisseurs ou mise en place d’un acompte sur commande.
	Le fonds de roulement garantit la solvabilité de l’entreprise, c’est pourquoi, en matière financière, on lui porte une attention toute particulière.


Cependant, à elle seule, la connaissance du montant du fonds de roulement n’est pas d’un grand intérêt. Il faut la comparer au montant des liquidités nécessaires au fonctionnement de l’entreprise, en particulier pour financer les stocks et les décalages entre les décaissements envers les salariés, les fournisseurs et autres, et les encaissements liés aux ventes.
Ce besoin est appelé « Besoin en Fonds de Roulement ».

Le concept de besoin en fonds de roulement
	Le besoin en fonds de roulement est, à une date donnée, le fonds de roulement dont l’entreprise devrait disposer pour faire face aux dettes échéant à cette date
En d’autres termes, et d’une manière générale, le besoin en fonds de roulement représente le fonds de roulement qui assurerait une marge de sécurité financière totale


Cette définition permet de comprendre :
· sa dénomination : besoin en fonds de roulement = fonds de roulement dont l’entreprise a besoin,
· le fait qu’il faut toujours rapprocher ce dont l’entreprise dispose de ce dont elle a besoin : le fonds de roulement doit être comparé au besoin en fonds de roulement,
· ce dont dispose l’entreprise satisfait, en tout ou partie, ce dont elle a besoin : le fonds de roulement finance, tout ou partie, le besoin en fonds de roulement.
Quel est le fonds de roulement idéal ?
Si le fonds de roulement devait assurer, en permanence, la liquidité de l’entreprise, il faudrait qu’il soit, constamment, au moins égal au besoin en fonds de roulement. Or celui-ci varie en fonction du niveau d’activité, et parfois très sensiblement, en particulier dans le cas d’une activité saisonnière.
L’entreprise  pourrait donc être amenée à disposer d’un fonds de roulement très important. Toutes les entreprises n’en n’ont pas les moyens.
D’autre part cela peut conduire à avoir pendant une partie de l’année un excès de trésorerie qui resterait oisif ou serait faiblement rémunérés.
Il est courant que le fonds de roulement ne couvre pas  l’intégralité du besoin en fonds de roulement, l’entreprise doit alors recourir à des concours bancaires à court terme.
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Le recours aux concours bancaires n’est pas inquiétant en soi. C’est son importance et son évolution qu’il convient d’analyser avec soin.
	Plus le fonds de roulement sera important, plus l'entreprise sera capable de financer son besoin de liquidités pour fonctionner.
Il apparaît raisonnable que le besoin en fonds de roulement soit financé au moins pour moitié par des ressources stables, c’est-à-dire par le fonds de roulement.



Calcul du fonds de roulement
Le fonds de roulement est calculé de la manière suivante : 
	Fonds de roulement = (capitaux propres + capitaux empruntés à moyen et long terme) – actif immobilisé


Voici quelques précisions sur les éléments utilisés dans ce calcul :
· les capitaux propres comprennent notamment les apports en capital effectués par les associés (apports en numéraire et en nature), les réserves de l’entreprise, les primes d’émission, les autres fonds propres, les provisions pour risques et charges.
· les capitaux empruntés à moyen et long terme correspondent essentiellement aux emprunts et aux comptes courants d’associés bloqués sur du moyen ou long terme.
· l’actif immobilisé est composé de toutes les immobilisations de l’entreprise : immobilisations incorporelles (fonds de commerce, marques, brevets, logiciels…), immobilisations corporelles (immeubles, terrains, véhicules, matériels et outillages…) et immobilisations financières (titres de participation, cautions…).
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1. Intervient ici la notion d’endettement. C’est le rapport des dettes financières à long et moyen terme (plus d’un an) sur les capitaux propres de l’entreprise. Plus ce ratio est faible, plus l’entreprise est indépendante, plus le risque financier est faible et plus la capacité d’emprunt est forte. Il est préférable que ce ratio soit inférieur à 1.
Le montant des capitaux propres conditionne le niveau des possibilités d’emprunt et les limites qu’une entreprise ne doit pas dépasser.
Si les dettes financières sont trop élevées par rapport aux capitaux propres, elles fragilisent sa situation financière et en cas de difficultés imprévues (retournement, défaillance d’un gros client….), l’entreprise risque de disparaître
2. Un fonds de roulement négatif traduit un risque financier important, l'entreprise pourrait se retrouver dans l'incapacité de rembourser ses dettes à court terme à cause du manque de disponibilités, ce qui équivaut à une cessation de paiement. Une solution doit être trouvée pour rétablir le fonds de roulement de l’entreprise, par un nouveau financement : nouvel apport en capital social, apport en compte courant d’associé, souscription d’un emprunt… ou par la cession d’actifs. Même si l’entreprise trouve des solutions à court terme en améliorant son besoin en fonds de roulement, cette solution n’est que temporaire.
Les moyens d’accroître le fonds de roulement
1.  Accroître les ressources :
· En améliorant de la rentabilité par une gestion rigoureuse pour dégager le meilleur résultat possible,
· En acceptant d’en réinvestir la plus grande partie dans l’entreprise en ne distribuant que le minimum de dividendes,
· Par apport de fonds propres en capital ou en comptes courants par les associés,
· Par refinancement à moyen terme des investissements,
· En remplaçant les crédits à court terme par du moyen terme chaque fois que c’est possible,
· En obtenant des subventions d’investissement ou des avances remboursables de la part des collectivités publiques.
2.  Réduire les emplois
· En éliminant les biens qui ne sont pas indispensables à l’exploitation,
· En envisageant de louer plutôt que d’acheter certains biens,
· En finançant les investissements par crédit-bail,
· Par cession d’actifs via une opération de lease-back ou cession bail : contrat qui consiste à vendre un bien, accompagné d’un contrat de crédit-bail.
Les erreurs conduisant à la réduction du fonds de roulement
1.  Surinvestissement
· En ne maîtrisant pas les programmes d’investissement initialement prévus : dépassement des devis par exemple,
· En cédant aux « mode », investissements-gadgets ou bien disproportionnés par rapport aux besoins de l’entreprise.
2.  Surdistribution
· En voulant dégager trop rapidement des rémunérations importantes pour les associés,
· En refusant de réduire les habitudes de forts dividendes lorsque cela s’impose.
3.  Mauvais choix de financement
· En finançant des investissements importants sur fonds propres (autofinancement), apports insuffisants en capital et recours insuffisant ou inadapté aux emprunts,
· En surestimant les capacités de l’entreprise : prendre des crédits avec des modalités de remboursement trop rapides.


4.  Détérioration de la rentabilité
· Manque de rigueur dans la gestion des frais, erreur dans le lancement d’activités nouvelles, dégradation des résultats, donc de la reconstitution des fonds propres,
· Impact du coût exorbitant de certains modes de financement choisis uniquement pour des raisons fiscales.

[bookmark: _GoBack]En conclusion
	Le fonds de roulement (FR) est un gage de sécurité financière, mais il est exclu qu’il puisse, à tout moment, garantir la liquidité de l’entreprise
Le besoin en fonds de roulement (BFR) indique ce que devrait être le fonds de roulement pour que cette garantie existe.
FR et BFR sont donc deux notions fondamentalement liées ; l’étude de l’une ne saurait être indépendante de l’étude de l’autre
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