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Cours de base 

Logiques des trois tableaux de flux financiers de base 
 

Introduction 
 
Il s'agit de l'analyse des flux concernant, selon l'approche traditionnelle, le financement de l'entreprise. 
Rappelons que l'analyse des flux concerne également l'analyse du compte de résultat (voir les leçons 
précédentes) ; on remarquera d'ailleurs que l'analyse des flux financiers flirte évidemment avec celle des 
résultats sous forme de flux monétaires, bref avec la notion de flux d'autofinancement (CAF, MBA, 
EBE en tant que "cash flows" d'exploitation, etc.). 
On commencera d’abord par présenter la technique du bilan différentiel permettant d’élaborer les 
tableaux de flux à partir des bilans. 
On présentera ensuite les trois analyses fondamentales : l'analyse du Tableau de financement 
fonctionnel horizontal ; puis celle dite du Tableau Pluriannuel des Flux Financiers (TPFF) ; enfin 
celle du Tableau des Flux de Trésorerie (TFT), d'origine anglo-saxonne. 

 

1 – Le « bilan différentiel » 
 
On peut élaborer les flux financiers à partir des variations des postes du bilan. Cette technique est 
purement comptable. Elle présente deux désavantages : d’une part, les flux apparaissent comme des 
variations de stocks, alors que logiquement ce sont les flux qui induisent ces variations de stocks ; 
d’autre part, les flux d’autofinancement ne peuvent se calculer qu’ « à l ’envers », par exemple FA = 
Résultat + Dotations. 
Elle présente néanmoins un avantage incontournable au niveau technique : sauf erreur de calcul, on ne 
peut pas ne pas boucler sur un tableau de flux financiers cohérents.  
Il faut prendre les postes du bilan les uns après les autres. 
Les valeurs immobilisés en stocks varient par les acquisitions et les cessions, en valeur brute comptable. 
On en déduit ainsi un premier flux : les acquisitions nettes de cessions. On préfère en général garder d’un 
côté les acquisitions, de l’autre les cessions. 
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Im m obilisations
 brutes 

en  stock au  départ

A cquisitions 
d’im m obilisations

C essions 
d’im m obilisations

E m plois,

 stocks et flux
F lux de ressources

F lux d’em plois

nets de ressources

A cquisitions 
nettes de cessions 

L es acquisitions d’actifs im m obilisés, nettes de cessions (en  valeur bru te
com ptable*) m odifien t le  stock  d’im m obilisations ou  capital fixe.

*  Il faut égalem ent tenir com pte des
dim inutions d’am ortissem ent et
provisions correspondantes (pour
obtenir la  V C E A C ), ainsi que du prix
de cession  (le PC E A ) ; on va y  venir.

 

 
Mais ces dernières sont dans le PCR analysées en produits de cessions : les PCEA.  
De toute façon, il faut également analyser les mouvements des amortissements et provisions. On sait 
qu’il s’agit là d’éléments des « stocks d’autofinancement » accumulés. Ils apparaissent néanmoins dans 
cette méthode par le calcul « à l’envers », comme un élément à rajouter au résultat pour obtenir le flux 
d’autofinancement, la CAF du PCR. 
De même, les variations des postes de réserves (et autres « reports à nouveau »), donnent à la fois des 
mouvements ne donnant pas lieu à flux de cash (incorporations des réserves en capital social) et au 
résulta de l’exercice. Ce résultat n’est pas non plus un flux de cash : c’est un flux d’autofinancement 
moins des dotations nettes de reprises ( avec la question des plus- ou moins values déjà présentée dans la 
leçon précédente). 
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M ouvem ents 
des am ortissem ents 

et provisions 

Les dotations aux am ortissem ents et m ouvem ents de provisions sur actifs
im m obilisés, ainsi que les dim inutions d’am ortissem ents correspondants aux
cessions, m odifient le pseudo-stock* de ressources* correspondantes.

* Les am ortissem ents et
provisions ne sont qu’une
partie des ressources des
flux d’autofinancem ent
accum ulés : ce sont des
pseudo-flux ou -stock
d’em plois et ressources ;
on va y revenir
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Le résultat, net des dividendes versés (donc le résultat conservé) m odifie le pseudo-
stock* de ressources* correspondantes.

* Le résultat ne form e
qu’une partie des
ressources de flux
d’autofinancem ent
accum ulés : c’est un
pseudo-flux, de m êm e que
les réseves ne sont qu’un
pseudo-stock de ressources
; on va y revenir

* Les réserves (et reports
à nouveau) peuvent être
m odifiées par des
m ouvem ents internes à la
situation nette
(augm entation de capital
par incorporation des
réserves) : dans ce cas,  il
n’y a pas de flux de cash.

 
 
On peut ainsi parler de pseudo-flux de ressources financières ; de même pour les stocks. Mais une fois 
ajouté les mouvements de résultat et ceux des dotations nettes, on retrouve bien le flux de cash, le flux 
d’autofinancement. 
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F lu x  d e  r e s so u r c e s  d ’a u to fin a n c e m e n t 
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A  la  s o m m e  d e s  p s e u d o -s to c k s  d e  re s s o u rc e s  a c c u m u lé e s  (R é s u lta ts  c o n s e rv é s  +
s to c k s  d ’a m o r tis s e m e n ts  e t  p ro v is io n s )  c o r re s p o n d  u n  v r a i  s to c k  d e  re s s o u rc e s  e n
c a s h  p o te n tie l  :  le  s to c k  d ’a u to f in a n c e m e n t*  ;  e n  f lu x  o n  r e tr o u v e  la  n o tio n  d e
f lu x  d ’a u to f in a n c e m e n t, F A

O n  a  d o n c  ic i , e n c o re  u n e  fo is ,
u n  «  c a lc u l  à  l  ’e n v e rs  »  ;  i l  fa u t
e n  fa it  é c r ire  p lu s  lo g iq u e m e n t :

F lu x  d ’a u to fin a n c e m e n t
a p r è s  d iv id e n d e  ic i

-
 m o u v e m e n ts  d e s

a m o r t is s e m e n ts  e t
p r o v is io n s

=
R é su lta t  c o n se r v é
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e t p ro v is io n s  

F A  :  F lu x  d ’

a u to f in a n c e m e n t

(a p rè s  d iv id e n d e s  ic i)

 
 
On a raisonné ici après distribution ; il vaut mieux d’abord présenter le flux d’autofinancement avant 
distribution : c’est par exemple la CAF du PCR. 
 

Flux de ressources d’autofinancem ent 

Le dividende étant un flux de cash, on présente en général - pas toujours!…  - le
flux d ’autofinancem ent avant dividende versé, le dividende étant un em ploi de ce
flux d’autofinancem ent avant dividende

On a donc ici, encore une
fois, un « calcul à l ’envers » ;
il faut en fait écrire plus
logiquem ent :

Flux d’autofinancem ent

-
 m ouvem ents des
am ortissem ents et

provisions

=
R ésultat
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On laisse ici de côté la question du traitement des plus- ou moins-values de cessions des actifs 
immobilisés, question déjà évoquée à la leçon précédente : affirmons1 qu’il faut associer à la CAF les 
cessions en PCEA. 
Les autres mouvements sont nettement plus simples à appréhender : flux d’endettements et de capitaux 
propres (nets ici pour simplifier) et flux de BFR. 
 

Nouvel 
endettement 

financierRemboursement 
de dettes

financières

Flux d’emplois
Stocks et Flux 

de ressources

Flux de ressources

nettes d’em plois

Stock 
d’endettement

 financier au départ

Le nouvel endettement financier net (ou le désendettement financier net) est le
solde de nouvelles ressources d’endettement et de nouveaux emplois de
désendettement. Les deux flux doivent apparaître ; ici, pour simplifier, nous ne
présenterons que le solde dans le cas de ressources nettes.

 Nouvel endettement
 net

 
 

A u g m e n ta tio n  
d e  ca p ita l 
p a r a p p o rtD im in u tio n  

d e s  ca p itau x  p ro p re s

F lu x  d ’em p lo is
S to ck s  e t F lu x  

d e  re sso u rces

F lu x  d e  re sso u r ce s

n ette s  d ’em p lo is

S to ck  
d e  ca p itau x  p ro p re s

 a u  d ép a rt

E n  g én é ra l, le  m o u v em en t d e s  c ap itau x  p ro p res  n e  co n ce rn en t q u e  d es  ap p o rts  en
cap ita u x  p ro p res  (o u  au tre s  cap ita u x  : p a r  ex e m p le  d es  su b v en tio n s  d ’in v es tissem en t).

M a is  il p eu t ex is te r  d e s  re tra its  d e  ca p ita u x  p ro p res , p a r ex em p le  ap rè s  rac h a ts  d e  se s
p ro p res  ac tio n s  e t an n u la tio n  (p ra tiq u e  d u  «  b u y  b a ck  » ) .

 A u g m e n ta tio n  d e s
 c ap ita u x  p ro p res

 

                         
1 Voir sur cette question le cours animé ainsi que le cours développé dans le poly. 
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BFR 
en stock au départ

Augmentation 
des BFR

 (augmentation des stocks
 et des créances liées

 à l’activité
 et diminution des dettes

 liées à l’activité)
Diminution
des BFR 

(mouvements inverses)

Emplois,

 stocks et flux
Flux de ressources

Flux d’emplois

nets de ressources

Les mouvements de BFR, de capitaux circulants liés à l’activité, dégagent soit des
ressources (« dégagements »), soit des emplois nets (augmentation des BFR). Dans
les tableaux de flux on donne quelquefois le détail, quelquefois seulement le solde.
Ce sera le cas ici, avec l’exemple d’augmentation des BFR.

Augmentation 
des BFR 

 
 
 
On obtient ainsi, à partir de tous ces mouvements, les flux financiers de base, organisés selon le 
classement du bilan ; il ne s’agit que d’un inventaire des flux financiers. Dans ce cas, avec des 
simplifications (on a omis les flux de remboursements et de réduction des capitaux propres, ainsi que le 
détail des variations des BFR), la variation des disponibilités, des liquidités ou de la trésorerie nette 
apparaît comme un solde.  
La combinatoire de ces flux financiers est presque infinie. Mais seules quelques analyses sont en 
générales utilisées.  
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 + PCEA

 Nouvel endettem ent
 net

 Augmentation des
 capitaux propres

Augmentation 
des BFR 

  CAF 

Dividendes versés
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Solde : Augm entation 

de la trésorerie

On obtient ainsi des flux de ressources et d’em plois nouveaux. Le solde donne la variation
de la situation de trésorerie (ici augm entation, réduite en plus aux seuls disponibilités dans
ce cas présenté)

Flux d’em plois Flux de ressources

Acquisitions 
d’im mobilisations

 

 

2 – Les trois principaux tableaux de flux 
 

11 - Le tableau de financement fonctionnel horizontal 
 
Il s'agit d'expliquer par quels mouvements de ressources financières nouvelles et d'emplois financiers 
nouveaux se sont modifiés : le fonds de roulement (fonctionnel) ; les besoins en fonds de roulement ; la 
trésorerie.  
Il analyse en flux la variation des équilibres liant FR(F), BFR et T. La relation fondamentale de la 
trésorerie devenant en flux : 
 
  ∆FR(F) - ∆BFR =  ∆T 
 
On doit donc le présenter en trois tableaux enchaînés, la dernière partie donnant le flux de variation de 
trésorerie résultante.  
La séquence qui suit, à partir d’un exemple très simplifié1 permet en outre de porter un diagnostic 
élémentaire sur les équilibres des flux. 
 

                         
1 Seuls les flux nets sont analysés ici. En fait il faut percevoir à la fois : les flux d’endettement nouveaux et de 
remboursement ; les flux d’augmentation des capitaux propres mais également les éventuels réductions ; le détail des 
mouvements des BFR, etc. 
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 +  PCEA

 N ouvel endettem ent
 net

 A ugm entation des
 capitaux propres

  C A F 

D ividendes versés

Solde : 
∆FR(F)

La variation du FR(F) ; ici l’entreprise « surfinance »  ses besoins « acycliques »

Flux d’em plois Flux de ressources

A cquisitions 
d’im m obilisations

Si le FR augm ente,
c’est une ressource
(qui apparaît ici en
solde, en em plois) ;
s’il dim inue c’est un
em ploi.

 
 

A ugm entation 
des B FR 

La variation des B F R  ; ici c’est un em ploi.

Flux d’em plois Flux de ressources

Solde : 
∆B FR  

En fait, dans le Tableau de financem ent, les variations des B FR  sont
détaillées, avec celles des B FR E et des B FR H E. Selon notre présentation
sim plifiée, le travail a déjà été effectué.

Si les B FR  augm entent, il s’agit d’un em ploi (indiqué, com m e ici, en solde
en ressources). S i les B FR  dim inuent (dégagem ent de fonds de roulem ent) ,
c’est une ressource : un désinvestissem ent en  capital circulant.
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∆FR(F)
− ∆BFR  
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������������������������������������������������������������������ = ∆T

Le « bouclage » sur la variation de la trésorerie nette :

∆FR - ∆BFR = ∆T

Ici, l ’augmentation considérable du FR(F) finance largement l’augmentation des
BFR : la trésorerie est en augmentation.

NB : Le PCR considère les variations des VM P comme des variations des BFRHE :
il boucle ainsi sur les variations des liquidités nettes de concours de trésorerie à
court terme.

Si ∆ T > 0, c’est un emploi
de trésorerie correspondant
à un excédent ∆FR - ∆BFR
; si ∆ T < 0, c’est une
ressource de trésorerie
correspondant à un déficit
∆FR - ∆BFR , couvert par
des concours de trésorerie.

 
 
 
 
12 - les tableaux pluriannuels des flux  financiers (TPFF)  
 
Il part en fait bien en amont du Tableau de financement fonctionnel horizontal : il débute en effet par la 
production (du revenu) et arrive d’abord à l’EBE, reproduisant les SIG habituels (avec quelques 
retraitements et donc changements de vocabulaire). Nous laissons de côté cette analyse, ainsi que les 
changements de vocabulaire, en commençant par l’affectation de l’EBE.  
C’est d’ailleurs à partir de cet EBE que la CAF est calculée dans sa définition (méthode de calcul « à 
l ’endroit »). On obtient, en ne considérant ici pour simplifier que des charges financières pour passer de 
l’EBE à la CAF (en oubliant les impôts, les produits financiers hors reprises et les charges et produits 
exceptionnels hors RAP et DAD) : 
 
  CAF = EBE - charges financières (hors DAP) 
 
La combinaison logique (une combinatoire fondée sur des hypothèses ici explicites) ne fait 
qu’organiser d’une autre façon les flux du Tableau de financement fonctionnel horizontal : on 
retrouvera indirectement la CAF – sans l’apercevoir explicitement - car les charges financières 
apparaîtront dans ce TPFF ; on va y revenir. 
Trois parties apparaissent dans ce TPFF ; il est pluriannuel car l’analyse n’est pertinente que sur 
plusieurs années. 
1°/ Le financement de la croissance économique : c’est-à-dire essentiellement la politique 
d'investissement des profits bruts de l'activité dans le capital économique de l'entreprise (d’abord 
circulant en variation des BFR, ensuite fixe, par acquisition d’actifs immobilisés d’exploitation. 
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  E B E  

-  A u g m en ta tio n  
d e s  B F R  

 =  E T E  o u  S T E  

L e  p rem ier  in v es tissem en t d u  p ro fit b ru t, c ’e s t l’ in v es tissem en t en  cap ita l c ircu lan t. L e
so ld e  (E x céd en t d e  tré so rer ie  d ’E x p lo ita tio n  -  E T E  - o u  S o ld e  d e  T réso rer ie
d ’E x p lo ita tio n  - S T E ) , rep ré sen te  la  p a rt d e  l’E B E  n o n  in v es ti d a n s  le s  B F R , au trem en t
d it le  f lu x  d e  ca sh  e ffec tif  d ’E B E  co m p te  ten u  d es  d éca lag es  d e  p a iem en t.

Ic i, l’ in v es tissem en t en  cap ita l c ircu la n t e s t co n sid é rab le  p a r rap p o rt à  l’E B E …  o u  l’E B E
rid icu le  p a r rap p o rt à  d es  au g m en ta tio n s  «  n o rm a le s  »  d es  B F R …

L a n o tio n  d e  «  v erre  à  m o itié  p le in  o u  à  m o itié  v id e  »  e s t im p o rtan te  d an s  ce tte  an a ly se .

 

E T E  ou  S T E  
 -  A cqu isitions 

d ’im m obilisations =  D A F IC
(ici n égatif)  

L e  secon d  investissem en t du  p ro fit b ru t, c ’est l’investissem en t en  cap ita l fixe
d’exp lo ita tion * . L e  so lde  ou  D ispon ib le  A près F in an cem en t In tern e de  la  C ro issan ce ,
le  D A F IC  donne l’excéden t ou  le  défic it d ’investissem en t par rapport au  p ro fit b ru t.
U n  D A F IC  positif est excellen t pour la  trésorerie , m ais ind ique peu t-ê tre  une  frilo sité  de
la  stra tég ie  d ’investissem en t…  ou  une largesse  des p ro fits .
Ic i le  D A F IC  négatif m on tre  peu t-ê tre  le  dynam ism e - risqué - de  l’investissem ent en
cap ita l fixe…  ou  la  fa ib lesse  de  l ’E B E  dégagé par les investissem en ts anciens.
L  ’aspect p lu riannuel est incon tournab le .

*  D ans ce  m odèle  o rig inal, on  ne  tien t com pte  que de  la  cro issan ce in tern e  : les
investissem ents financiers - cro issan ce ex tern e  -  son t reportés à  la  dern ière  partie  du
tab leau  ; de  m êm e que les cessions.

O n  rev iendra  su r ce  po in t de  vue  trop  un ila téra l.
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2°/ La gestion de la dette financière, avec « le principal et les 
intérêts » 

 N o u v e l e n d e t te m e n t
 n e t-  C h a r g e s  

f in a n c iè r e s   S F  s o ld e  f in a n c ie r

L e  s o ld e  f in a n c ie r  S F  r é s u m e  le s  f lu x  d e  la  d e t te  e t  le s  c h a rg e s  la  c o n c e rn a n t .

Ic i ,  le  s o ld e  f in a n c ie r  e s t  n é g a tif .

 
 
On obtient alors en combinant le DAFIC et le SF, un solde à dépenser ou à couvrir. 
 

 +  S F  so ld e  fin a n c ie r

+  D A F IC
(ic i n ég a tif)  

=  S o ld e  c o u r a n t 
(o u  d e  g e stio n , e tc .)

( ic i n ég a tif)  

L a  so m m e  d u  D A F IC  e t d u  S F  d o n n e  le  so ld e  c o u ra n t  (o u  d e  g es tio n , o u  au tre ) ,
b re f  le  so ld e  ré su m a n t l’ in v es tissem en t d u  p ro fit b ru t e t la  g es tio n  d e  la  d e tte
fin a n c iè re .

Ic i, c e  so ld e  e s t n é g a tif .
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3°/ Les ajustements stratégiques et de gestion des liquidités 
Ce compte regroupe tous les mouvements financiers non encore pris en compte. Ici, ils sont très simples. 
Il s’agit de l'affectation de l'éventuel surplus monétaire dégagé aux partenaires de l'entreprise et à des 
mouvements exceptionnels, et de sa répercussion finale sur la trésorerie (ou les liquidités, ou même les 
disponibilités, ça dépend…). 
 
 

S o ld e  c o u r a n t  
à  c o u v r ir  

D iv id e n d e s  v e rs é s

 A u g m e n ta tio n  d e s
 c a p ita u x  p ro p re s

 +  P C E A
������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������
S o ld e  :  A u g m e n ta tio n  

d e  la  t ré s o re r ie

C e  s o ld e  c o u ra n t, s ’ i l  e s t  p o s i ti f , p e u t  s e rv ir  à  v e rs e r  le  d iv id e n d e . S ’ il  e s t  n é g a tif  -  c o m m e
ic i  -  i l  fa u t  le  c o u v r ir  p a r  d e s  a p p o r ts  e n  c a p ita u x  p ro p re s  e t  e n  c e s s io n s . L e s  c e s s io n s
a p p a ra is s e n t d a n s  c e tte  a n a ly s e  o r ig in e lle  c o m m e  d e s  «  v e n te s  d e  b i jo u x  d e  fa m ille  »
p e rm e tta n t d e  c o u v r ir  u n  d é f ic it  ;  o r  e lle s  p o u rra ie n t  ê tre  a n a ly s é e s  e n  ta n t q u e  re s s o u rc e s
f in a n ç a n t  le s  in v e s t is s e m e n ts  (d é b u t  d u  ta b le a u ) . Ic i , la  c o u v e r tu re  e s t  t ro p  im p o r ta n te  :
m ê m e  a p rè s  v e rs e m e n t d e  d iv id e n d e , la  t ré s o re r ie  e s t  e n  a u g m e n ta tio n . O n  c o n s ta te  b ie n
d a n s  c e  c a s  u n  «  s u r f in a n c e m e n t » .

 
 
 
 
13 - Le Tableau des Flux de Trésorerie (TFT) 
 
Ce tableau est d'inspiration fortement américaine, il est en fait souvent le seul présenté dans les rapports 
annuels des grands groupes industriels avec comptes consolidés. Sa logique est la  suivante ; elle articule 
trois soldes fondamentaux selon une autre combinatoire. 
 
1°/ Les flux de trésorerie d'exploitation 
Il s’agit de la Capacité d'autofinancement corrigée des variations du Besoin en Fonds de Roulement.  
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  C A F  A ugm en tatio n  
des B F R  

  F T E  ic i <  0

L e p rem ier so ld e  o u  F lu x  de  T réso rerie  d ’E xp lo ita tion , (F T E ) - en  a n g la is  «  cash  flow
fro m  opera tin g  ac tiv ities  »  - co rrespon d  à  la  C A F  effec tiv e  en  cash , ap rès co rrec tio n  des
varia tion s de  B F R .

U n  «  bu g  techn iq ue  »  app ara ît, com m e dans l ’ana ly se  po o ls  de  fon ds  en  sto ck  : la  C A F
est in fluen cée  par les  charg es e t p rod u its  h o rs exp lo ita tion  e t l’im p ô t q u i en  dépend . L e
term e F lu x  de  T réso rerie  d ’A ctiv ité , (F T A )  pa ra ît do nc  p lus adéqu a t.

Ic i le  F T E  (o u  F T A ) est néga tif, ce  q u i est rare ...

 
 
2°/ Les flux de trésorerie d'investissement  
Ils  indiquent le niveau des investissements nets des cessions. 
 

Acquisitions 
d’immobilisations

 + PCEA

 = FTI (ici emploi net)

Le second solde est le Flux de Trésorerie d’Investissement* (FTI) - en anglais « cash flow
from investing activities ».

En général, comme ici, le FTI est positif : il s’agit d’un emploi net.

* il s’agit des investissements nets de cessions ; de plus tous les
investissements et désinvestissements financiers (dont les mouvements de
VM P) sont pris en compte.

 
 
NB : La comparaison de ces deux flux donne un premier solde que nous calculons mais qui n'est pas mis 
en lumière dans les présentations habituelles :  la capacité ou besoin de financement, C(B)F disponible 
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en trésorerie. 
 

 =  F T I  ( ic i  e m p lo i  n e t)
  F T E  ic i  <  0

  C (B ) F  ic i  b e s o in

L e  T F T  n e  fa i t  p a s  a p p a ra î tr e  le  s o ld e  C a p a c ité  (b e s o in )  d e  f in a n c e m e n t :  i l  a
to r t ,  c a r  c ’e s t  c e  s o ld e  q u i  e s t  à  c o u v r ir  p a r  le s  f lu x  d e  f in a n c e m e n t e x te r n e s .

I c i ,  o n  a  u n  b e s o in  d e  f in a n c e m e n t .

 
 
3°/ Les flux de trésorerie de financement  
Ils renvoient aux apports en capitaux propres, nets des dividendes versés, et aux emprunts nets des 
remboursements.  
 

D iv idendes ve rsé s

 N o uve l ende ttem en t
 ne t

 A u gm en tation  des
 cap itaux  p ro p resS o ld e  : F T F  

(ici >  0 , 
ressou rce n ette )

L e «  F lu x  de  T réso rerie  de  fin an cem en t »  (F T F ) - en  ang la is  «  cash  flow  fro m
fin a n cin g  a c tiv ities  »  -  dev ra it s’ap pe ler F T F  ex tern e , ca r le  finan cem en t
in tern e  (au to fin an cem en t)  a  d é jà  é té  ana lysé .

L e  so ld e  ac tio n n a ire  résum e le  so lde  des augm en ta tio ns de  cap itaux  p rop res e t
des d iv iden des versés.

L a  stru c tu re  d u  financem en t ex te rn e  p ar flu x  de  fo nd s p ro p res e t flux
d ’ende ttem en t ap para ît c la irem en t d an s ce tte  partie  du  T F T .

 
 
Ces flux couvrent ou non le premier solde ; il en découle le second solde (après incidence des variations 
de taux de change) : la variation des liquidités. 
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  C (B )F  ici besoin S olde : F T F  
(ici >  0 , 

ressource nette)

����������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������

Solde : A ugm entation  
de la trésorerie

L a m ise en  relation  de C (B )F  et du  F T F  (externe) donne la variation des
liquidités. Ici, le  FT F finance largem ent le  besoin  de financem ent et perm et
de dégager un flux de disponibilités positif.

 

 
 


