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L"ENTREPRISE FACE AUX VARIATIONS DES TAUX DE CHANGE

RESUME

L' ingluence des varniations des faux de change entrne devises surn Les
profits des entreprnises francaises, se décompose, quand on examine
Le compontement des acteurns dans Les entrheprises, en deux effets.

Le premien effet est baptisée "rnisque de change" : c'est Le nisque

qui porte surn Les trhansactions : quand on signe une vente a L'expor-
tation en dollans, on Lgnore combien de grancs on en tirnera Le jour
du neglement. 1L est connu dans L'entrneprise (cité spontanément pan
nos interlocuteuns), AL est sudvd et géné (en génénal parn Le théso-
nien de La socléte) et L exdiste des procédures ginanciénres de
couvernture (achats et ventes a feame, avances en devises) poun 4'en
préemunis.

Le deuxieme effet peut etre appelé "risque de compltitivité" : c'est

Le nisque que court pan exemple une entreprise frangaise qud a un
concurrnent améndcain, de voirn, 44 Le doflan baisse, son marchée Lud
echappen parce que Le concuwwrent sena plus competitif. Ce ndlsque

n'est connu que de maniere difguse dans L'entrepnise ou AL est
ranement citée spontanement, L n'a pas de statut en ce sens que
personne ne Le suik, ne Le mesure et on Le considere en général

comme une gfatalite, renoncant d'avance a agir sur Lud, a 4'en préemuninr.

Notrne premiene surnprise a été de constaten La quasi-univernsalite
de cette division a travens Les différentes socléetés rencontrées.

I y a d'un co0té un risque connu, cenné, familier, qui cournt une
fois qu'on a passé une commande, et de L'autre un rnisque mythique,
flou, fatal, qui count surn toutes Les commandes que £'on n'a pas
encore passées.

Cette subdivision est d'autant plus surprenante que L'on peut alsé-

ment démontren que ces deux risques sont intimement melés au point

qu'on peut Les consdidérnen comme deux parnties d'un meme risque

devise et que La dafte de La sdignature de La commande est une

séparation purement conventionnelle et non opérationnelle des

deux nisques.




0-2

Cette démonstration a plusieuns conséquencesd :

- Sun Le "nisque de change" : dés Lons que La date de La commande
ne népnésente pas néellement La naissance de ce risque, Les
méthodes de gestion nigoureuse de ce risque qui sont mises en
place poun trhaiten nessemblent a une cathédrnale batie sun Le
sable. Nows essayons parn La définition d'une "position de change"
néglétant La néalité du risque de change de consoldider ces assises.

- Sun Le "nisque de compétitivité" : constatant L'impontance en
terme de progits de ce nisque, comparativement au risque de change,
on 5'étonne que ce nisque ne A04t que peu ou pas appréhendé. De
fait, des contraintes puissanites gont que, dans L'entreprise, L
n'est de L'inténet de personne de mettre ce nisque en évdidence
et de s'attachen a Le néduirne. Nous plaidons contre cette politique
de £'autruche, can on n'augmente pas Le risque en reconnaissant
qu' il existe. Nous prnétendons meme qu'on peut controlfen ce risque
et Le nédudine.

- Sur Le "nisque devise" dans son ensemble, nous constatons que La
doctnine des entrneprnises est simple : tout nisque LL& au change
doit otrne éliminé a ftout prix. On c'est cette doctrnine et plus
précisément Le gait que toute ingraction a cette doctrine est affublée
du titne Anfamant de spéculation qui estnesponsable des comporte-
ments pervens que nous avons obsernvés, aussd défendons-nous qu' il
gjaut, pourn une entreprise, que ses cadres pulssent vivie en
assumant un risque qut-LAL aussd aléatoine que Les risques LALes

aux changes.



INTRODUCTTION

L'objectif initialement §4ixé a notre happort était d'évaluern L'4in-
gluence sun Les bénéfices des variations des faux de change. ImplLi-
citement, notrne étude se trhouvalt "centnée" sun Les aléas monétaires
et Les méthodes pourn 5'en prémunin.

Au fun et a mesure de notrne thavail, nous avons été amenés a moddLfien
notre angle d'étude et a nous ornlenten dans deux directions :

La premiene est nelative au nisque de change et, particuliérement,
aux differences que nous avons relevées entrne Les conséquences de
La gestion pratiquée et Les objectifs qud Ludl sont assignés.

La deuxieme a poun onigine Le fait que L'entreprnise est exposée a
Long terme aux conséquences des fluctuations monétaires. Ce nisque,
que nous appellerons risque de compéiitivité, bien connu dans £'en-
theprise mals fjamais thaitée de maniéne systématique, est en outre
agfecte parn La fagon dont est gérné Le nisque de change.

En définitive, La néponse d La quesiion posée prendra une trhiple
gorme :

- fLa gestion du nisque de change doit etre Largement revue

- des méthodes de gestion spécifique dodlvent etne définies pourn Le
nisque de compétitivite

- considénant L'ensemble constitué par Les deux risques précédents,

qud sena déenommé rnisque devise, AL se pose une question fondamentale :

Le but de £'entrneprnise est-iL de tinen panti des gluctuations
monétaines ou de 4'en prémunin ? et comment doit-elle 5'ornganisen
pour cette politique ?

Avant tout et compfe ftenu du caractéenre technique de sujet, nows avons

cru bon de présenten sun un exemple Les principales dificultés consé-

cutives aux varlations des taux de change.

-t bt o=



I - UN EXEMPLE

I -1/ L'Entrheprise A -

Imaginons une entreprise francaise que nows nommerons La
Soclete A qui fabrique un prodult banalisée a parntin de
matienes premienes achetées sun un marché mondial. Poun
fixen Les Ldées, supposons qu'il 5'agisse de La fabrica-
tion de Lingots d'aluminium a parntin de bauxdite. L'entre-
prise prancaise dispose de mines de bauxite, situées en
France, assurant 50 % de sa consommation. En hevanche, £Les
princdipaux concurhents achétent La totalité de Leur mineral
auw courns mondial, Libellé en dollans. )

S'agissant de La vente des Lingvts d'aluminium, notre
Socléte grnancaise expornte Lamoitié de sa production, poun
L'essentiel a destination de La C.E.E. ou elle affronte
La concurnence des producteuns eunropéens.

D'une maniene géenérale, La demande d'aluminium évolfue au
meme nythme que L£'activité économique des pays considénés.
Les prix de vente dépendent essentiellement du volume de
La demande et de £'agressivité de La concunnence. Jusqu'a
préesent, La pacturnation des ventes de La Svciété francaise
est effectuée dans La monnaie du client, a L'instarn de ce
que font Les concuwwnents. Actuellement, a La haveun d'une ”
evolution de La conjonctune sun Le marché de La bauxite

et de ses napports avec ses pournnisseuns, L'entrneprnise A
est en position d'imposen a ses pourndsseuns La facturna-
tion en francs prancads au Lieu du dollarn. La conversion
des ftandfs senalt epfectuée sun La base du courns alors en
vigueun et aucune Andexation n'est prnévue sun Le couns

du doflan. La tentation de prnocéden a ce changement de
monnaie de factunation est tnes honte ; mals La disparnition
du doflan sun Les factunes est-elle bien L'inténet de

L' entreprnise A ?

Parn ailleurs, L'entreprise investit peu dans La periode
actuelle mais des profets sont a £'étude concernant a La
gois L'approvisionnement en bauxite, avec L'achat éventuel
d'une deuxieme mine en France, et L'exportation, qui
powwait etne développée aux U.S.A. sous néserve d'inves-
tissements commenclaux Amporntants. La question du



g4inancement de ces projets demeure ; des emprunts en
devises, ECU ou doflarns, seraient envisagés.

1 - 2/ Gestion du nisque a count temme -

Examinons tout d'abornd un probleme Zypique de risque de
change auquel A est congrontée.

Poun ses impontations de bauxite La Société A passe chaque
trimestne commande a ses fournisseuns du mineral Livrable
et payable tout au Longdu trnimestre. A chaque fin de thi-
mestne se prodult au service de thésorenie de A un étrhange -
boulevernsement : L'entrheprise qui hien se consdidéralt comme
"excédentaine" en doflarns (elle vend un peu aux U.S.A.) se
considene aujound' hud comme gfontement "dégicitaine” en
dollans et se met a achetern (a temme) du dollLan alons qu'on
en vendait La veille. Ce boulevernsement est-Al justifie ?

Supposons Le couns de La bauxite stable (en doflans) : La
date de début de trhimestre ne correspond d aucune disconti-
nuitée dans Le fonctionnement de A. Le volume de bauxite
commande  n'est pas une surprise (dinectement Lié au plan
de change de L'usine), Le fait meme que La commande seralt
passée étalt tout a failt centain (on ne peut 5'en passenr)

et La dunée truimestrielle est La tradition en matiere de
bauxite : de La sonte Le montant de doflans da acheten était
connu depuls plusieurns journs au moins. Pournquod paut-+L alons
attendne Le foun de La commande (opération purement formelle)
pounr acheten des doflarns (opération bien néelle) et pournquod
est-il hons de question d'attendre Le Lendemain de La
commande pour fairne cet achat ?

A ces questions La néponse qui fuse est : "I faut se
premunin contre Le nisque de change". Ce qud s4ignifie qu'on
ne peut pas attendre poun connaitre Le prix en grancs qu'on
va payer pour cette bauxite et qu'on préfere tout payen au
couns d'aujound'hul a vivre dans L'incertifude. Orn a quod
sent La cerntitude ainsd acquise sur Le prix de La bauxite ?
On a vu qu'eﬁ[e ne sent pas a prendre La décision d'achat
du minerad puisque cette décision etait détermdnée depuls
plusieuns jouns, elle n'inglue pas surn La marche de £'usine
puisqu' elle ne modifie ni Le plan de charge actuel ni Le
gLux de ventes. En breg, elle ne sent a nien.
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Pourntant cette centitude pournrnait senvin : connalssant Le
plan de charnge de £'usine et Le prix du minernai, on peut
determinern son prix de nevient pour Les Zrnodls moils & venin
et de La, ingléchin sa politique de prnix de vente. Poun
eliminen un risque L faut exploiten ses centitudes pour
prendre des décisions, et ne pas se contentern de Les
acquésin.

Le dollarn et La comptiiivité de A -

Nows voulons développern Licd un problLeéeme typique de nisque
de compétitivité, Lié aux caractérnistiques de La concurnnence.

L'entrheprise A paie actuellement La moitié de sa bauxite
en dollars : cette dépense nepnésente envinon 25 % de son

prix de revdient.

Puisque Les ventes de A sont Libellées dans Les devises
(européennes) de ses clients et qu'on peut considérern que
Les gluctuations intennes au SME sont négligeables en

negand de celles du dollan, on imagine L'entrepnise A

comme "prise en tenaillle" entre un prix de vente quasi-
sZable en francs et un prix de revient qud fluctue fontement
avec Le dollarn. Que Le couns USD/FRF fluctue de 15 % comme
ce fut Le cas en gévaien - mans 1985 et Le prnix de revient,
done a prioni La mange de A varie de prnes de 4 % ce qui

est considénable poun une entreprnise indusinielle :

plus Le dollarn monte et plus La tenaille étrnangle A.

Avec ce nadisonnement, on est inéluctablement conduit a pensen
que La possibilité de se voirn facturen ses Amporntations en
FRF plutot qu'en USD doit etne saisde immédiatement. C'est
egpectivement La position des décideuns de A.

Une analyse plus fine permet de constaten qu'historniquement
Les nesultats de A se sont toufouns amélionés avec La hausse
du couns du doflarn : La vision a priond de La tenaille est
done fausse. On peut etrne "dégicitairne en dollans” - au

sens qu'on en paye plus qu'on n'en hecoit - et avoin

intéenet a ce que Le dollan monte !

Ce paradoxe a une explication tnes simple : comme La plupart
des concurnnents imporntent La totalité de Leun matiene

o

premiene ce n'est pas 25 mais bien 45 ou 50 % de Leurn prix

NP R
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de revient qui suit Le cowrs du dollan. Quand Le doflar
monte, Les concwirents se trhouvent obligés pour survivhe
de faine rnemonten Les prix du marnché et L'entreprnise A
engrnange Les manges supplémentaines ainsi générnées. En
pérniode de couns élLevé du dollfarn, donc de prix de La
bauxite élevé (en FRF) L'intégration venticale dans La
Sociéete A procune une nente de situation. Ce phénomene
est bien connu des pétroliens,quand £'un d'eux a La chance
d'exploiten un gisement en Eunope par exemple (Les fLuc-
tuations du prix du banil s'ajoutant a celle du doflan),
sous Le nom de "windfall profit".

La décision de changern de monnaie de gacturation ne semble
done pas opportune pourn La Sociétée A, d'autant qu'elle
sernalt prise a un moment ou Le couns de change USD/FRF

est histoniquement éfevé Si Le dollan baissait, La
pression des concwinents ferait baissen Le prix du marché
de £'aluminium et La Socilété A vernnait son prix de hrevient
demeunen fixe (sauf a revenin a une pacturation en doflars
mais AL n'est pas centain que Les fournisseuns acceptent
ce nouveau changement).

La nente de situation procurée a A par son intégration
vernticale se mesure facilement : c'est La différence entre
Le prnix de nevient en FRF de sa bauxite et Le couns mondial
en dollan - multiplié par Le faux de change USD/FRF. Cette
nente 4'annule pour une valeurn du couns du dollarn qu'on
peut appelern "dollan d'équilibre de La bauxite francaise".
S{L Le couns USD/FRF venailt a tomben en-dessous de ce
"doflarn d'équilibre” L'entrneprise A auradlt intéret da femmen
son exploitation de bauxite pourn survivre !

Le financement a Long terme en devises -

Poun temminer sun notre exemple, nous voulons monther un
exemple de nisque de competitivité Lié a un probleme d'4in-
vestissement.

Une entreprnise francaise ne peut pas exploitern un gisement

en "stop and go" en fonction des hasarnds du couns du dollan.

Comment éviten pour notrne socdiété d'etrne, Lors d'une baisse
du doflan, étrnanglée parn ses couts de matiere premierne ?



Nous avons vu que A avadlt des projets d'investissement

54 ellLe finance un ftef projet par un emprunt en doflarns,
elle 5'assune en cas de baisse du doflarn un avantage sun
ses concurnrnents qul ont financé un projet similaire en
monnaies eunopéennes. Cet avantage peut etre de meme onrdre
de grandeun que La pente que La baisse du doflarn fait
subin a son exploitation de bauxite, et donc £'annulen.

En d'autrnes temmes, en 4'endettant en doflans, A rapproche
sa sthuctune de colts en devises de cellfe de ses concuwrrents
et assune done a terme Le maintien nelati4 de sa competits-
vite quel que s04it Le couns USD/FRF.

Nous soutenons donc que dans une situation ou £a compéti-
tivite prnésente de A est bonne un tel emprunt permettralt
de "figen" poun quelque temps cet avantage relativement

a La concurnrence.

Mais, dans une société déja "dégicitairne" en dollans,
L'idée d'emprunten dans cette monnale n'est pas soutenable :
au mieux cela senalt considéné comme un parnd (rnisqué en
negand de précédents célébres) surn La baisse a Long Ztenme
du couns USD/FRF.

Une fonte tentation existe au sein de fLa s0ciété pour que
Le financement des investissements de A 4s'efpectue en ECU,
devise qui offne Le double avantage d'une réputation de
stabilité a toute épreuve et surntout que A, qui vend
partout en Eunope est "excédentainre" en ECU ! Vaut-«&
mieux se prémunin contre Les fluctuations du doflar ou
contrne celles qui restent internes au SME 7
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IT - LE RISQUE DE CHANGE

Des effets des variations des taux de change sun £'entrepnise,
Le nisque de change est La partie La plus visible, celle dont
on parnke volontiens dans L'entrneprnise et qu'on CrOAL pargois
etne La totalitée de ces effets.

Nous décrinons La notion de nisque de change et La fagon dont
on thaite ce nisque, avant d'essayern de donnen un contenu plub
précis au concept de nisque de change et d'élaboren une méthode
nigoureuse pour gérern au mieux ce aisque Amportant pourn Les
entreprises.

11 - 1/ Le nisque de change tel qu'on Le connait dans £'entrheprnise -

Le nisque de change est un concept qui a dans L'entreprise
un statut rneconnu : des comptes figurent au plan comptable
génénal (n° 666 et 766) qui 4'intitulent "pertes" et
"gains de change' qui permettent d'associen a ce concept

un enjeu ginancien, des revendications ofgicielles sont
émises pan Le C.N.P.F. quant d La Libéralisation du
contndle des changes (en matiérne de couverture du nisque
de change) qud font de ce concept un enjeu politique.

Outne ce double enfeu, ce qui nend ce rdisque particulie-
nement présent dans Les esprnits est son caractérne choquant ;
Le nisque de change interdit de savoirn Lons de La conclu-
sion d'un contrat, quellfe en sena La contrepartie écono-
mique, ce qui est contraire aux habitudes commerciales.

Dans La plupart des entreprnises Le risque de change est
dégind pan cette négle simple : "c'est Le nisque de voin

La valorisation en grancs d'une affaire en devises

fluctuen entrne La commande et Le néglement".

Le count tenme qui sépare La commande du paiement en
génénal rend ce nisque particuliénement perncepiible et
accentue son caractére choquant.

11 - 2/ Comment geére-%t-on Le risque de change ?

Une 4ois Le concept de nisque de change dégini, £a doc-
thine, dans Les entreprnises que nous avons vues est

simple : AL faut éLiminer ce nisque dans ftoute La meswre

du possible. Toute autre attitude est une spéculation a
Laquelle un industrniel "séenieux" (s4ic) ne saurnait se Livhen.

N
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Des Lons, La gestion du nisque de change commence par
L'établissement d'un document extra-comptable qui hecense,
monnaie- pas monnale, Les commandes passées ou recues par
L'entreprise et qud n'ont pas encore été néeglées. Ce
document est appelé couramment "position de change.

La position est dite "Longue" s4 Le solde (devises a
necevoin moins devises a pourndin) est positif, "counte"
dans Le cas contrairne. C'est ce solde quid donne a priord
L' impontance du rnisque de change couru par La société.
Plus Le so0fde est "Kong".en doflan quand Le courns du
doflan monte, plus L'entreprnise gagne sun Le change

(et vice-vernsa).

L'ambition, Régitime puisque c'est La doctrine de £'en-
treprnise, qu'a Le trhésonden d'éliminen Le risque de
change condudit a necherchen un solde équilibré monnaie
par monnale en permanence. Poun parvenin a ce héesultat
sans entrhaven L'activité commenciale, L& utilise dgA
Ansthuments financlens : Les opérations de couverture.
Ces opérations sont détaillées en annexe 1. On peut
simplement dine que Leur principe consdste a négocien

- des Le foun ou £'on necoit une commande d'exportation
par exemple - avec son banquien Le couns auquel on Lud
vendrna Les devises Lorsque nothe client nous palera
(vente a teame). Le meme mécanisme fonctionne en sens
opposé pourn une imporntation (achat a teame).

Avec de tels Ainstruments, Le trnésorlen peut, théoriquement,
bquilibren chaque foun sa position dans chaque devise. 1L
nemplinait ainsd son obfectif : éliminen Le risque de
change.

Mais, dans cette démanche, Les entreprises frangaises
se heuntent d un obstable de taille : fLe controle

des changes. La plupart des entrneprnises industrielles
ne sont pas autorisées da couvnin Leurns Lmportations
et ne peuvent couviin que Leuns exportations (Linten-
diction des achats de devises a temwme). Pan contre,
quelques entreprnises ou ghoupesde taille internatio-
nale bénégicient d'un agrnément spécial accordé par



Il = 3

L' administration du Théson qud Leun permet d'équilibren
Leun position pan des opérations de couverture (La seule
condition {mposée parn Le Trésor est prnécisément L'éequd-
Libre global des positions "toutes monnaies confondues"”).

De fait, L'Aidéal afgichée d'éelLimination du nisque de change
n'est perundis qu'a une minordité d'entrneprises : Les autrnes
se thouvent en position de "spéculation forncée", ce qud
provoque Les néeniminations du C.N.P.F. contrne Le controle
des changes.

IT - 3/ Poun une déginition nigowreuse du nisque de change -

Le nisque de change doit etre entendu comme Le risque

de constaten un écarnt, en monnaie nationafe, entrne fLe

débouns (respectivement : L'encaisse) escompité Lors

de La prise de décision d'impontation (resp. : d'expornta-

tion) et La somme effectivement payée (rnesp. : recue)

E par-L'entreprise. Nous avons vu avec L£'entreprise A que,

quand on n'a pas de décisdion a prendnre,L'incentitude sun
un couns ne prnésente nul rnisque. C'est La nécessitée de
déciden qui nend utile La centifude surn Le change.

L'utilisation de cette dégfinition du nisque de change,
comme possibilite d'écarnt (voirn en annexe 4 comment
donnen un sens mathématique a cette notion) entre un
couns anticipé Lons d'une décisdion et Le couns de dénoue-
ment néel de L'opérnation décidée, nécessite que L'on
504t a meme d'dLdentiflen une décision, une anticipation
et engdin un résultat réel associé a cette décision. La
comptabilite géenérale de L'entreprnise ne peamet pas de
mesurnen un tel écant carn Le moment de L'entrnée en compta-
bilite de L'opération est La hacturation, qui ne correspond
pas a L'instant de La décision et que Le couns de change
entné en comptabilitée n'est en générnal pas rheprésentatds
d'une quelconque anticipation du résultat de L'opérnation
(ces problemes de comptabilisation font L'objet de
L'annexe 2).

On sailt aisément mesurnern notre écant dans Le cas d'une
opération en devises {solée (exportation marginale dans
une entreprnise qudl ne vend normalement qu'en France) madis
dans Le cas d'une entreprise qui connait des fLux d'Ampon-
tations et d'exporntations importants et néguliens, La
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mesure du risque couﬁu operation par opération n'est
plus possible (L'identification d'une décision marginale
n'est pas nealiste). On peut alons considénen que La
décision qui a fait nattrne Le nisque de change est La
fixation d'un prix de vente da respecten et d'un volume
de vente a attedindrne poun Les services commerclaux &

L' exportation (puisque chaque commande négociée par

Les vendeuns ne constitue plus une décision Lndépendante,
mals est entiénement détewminée parn Les obfectifs f4ixés).

Dans une entreprnise ou Le budget serait particuliérement
strictement appliquée, on pournrnadlt considénen que c'est La
fixation du budget qui falt naitrne Le nisque : Le couns
de change figurant au budget senait alons L'anticdpation
obfigatoine pourn toutes Les décisions de £'année. Sans
allen jusqu'a cette extrnémité, nous devons affirmern que
Le nisque de change naissant avec une décision de fixation
de prix, on diminue son "volume" de risque en réajustant
grequemment ses anticdipations et décisdions sun Les prix
de nevient (impontations) et Les marnges (exportations).
Dans une entrheprise normale La grequence de réajustement
est Amposée parn Les contraintes Lintennes a L'entrneprnise,
mais aussi et suntout parn La variabilitée du marché. Ce
n'est que a4 ce néajustement est trhes fréquent qu'on

peut consdidérern que Le journ de La commande est celul de
La naissance du risque. (On examine notfamment en annexe
1.3 Le cas des soumissions d'offres et de ventes sun
catalogue). Notons qu'il 4'agit d'un rnisque a cournt teame
carn Le défai,de La décisdion au heglement,excede harement

un an.

Une autre approche de La gestion du risque de change -

Face a La pratique des entreprises en matieérne de rnisque
de change nous pouvons ftenter d'apporntern des réponses
oniginales a deux questions : Comment consthuire une
position de change qui rhefléete bien Le nisque couru ?
Comment utilisen cette position apres L'avoin construite ?

La position de change telle qu'elle est construite usuelle-
ment ne heprésente pas vraiment Le risque d count temme
cournu parn L'entrneprise : nows avons montré Le caracténe

oul s i o
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conventionnel du choix de La date de commande comme
date de naissance du nisque. La convention est parti-
culilonement éloignée de La réalitée dans Le cas d'impon-
tations (de matienes premiernes pan exemple) ou Le prix
n'est détemwminé qu'apnes La Livraison, ou encore, dans
Le cas d'expontations sun catalogue ou Le journ de fLa
commande cornespond a une décisdion du client mais pas
de £'entrneprnise !

La position de change usuelle voilt figurern Les commandes
sous Leun monnaie de Libellé et non sous Leur monnaie
d'indexation (qu'on songe par exemple aux produits
pétrnoliens, indexés de falt sun Le dollan mals qud,

payés en francs, n'apparaissent dans aucune position).

La aussi A& n'y a pas coincidence entre La position et

Le nisque néel counu. De meme, centaines matieres premieres
connaissent des "effets compensateuns" (Le cowrs en dollar
de La matiéne premiérne comme Le fret ou La pate a papden
baisse quand Le dollan monte et vice-versa) et continuent,
alons que ces effets sont assez bien connus, da fLguren

en position poun L'intégralitée de Leur montant en dollarns
ce qud ne mesure visibLement pas Le risque réel. Engdin,

Les nembounsements d'emprunts en devises ne figurent
jamais, au nom de La séparation d& count temme et du
Long Ztemme, dans une position de change, orn LiLs par-
ticipent bien (sous forme d'amontissements fechniques
notamment) au calcul des prix de revdient ; «£s sont
conceptuellement tout a fait comparables a une importa-
tion de matiene premiene vitale poun L'entreprise : Le

ginancement.

Un exemple ilLustrena comment La position formelle que
L'on econstrult peut etne déconnectée du nisque que £'on
count. Supposons un trhésonien qui décide de spéculen

sun La baisse du doflarn. 1L souhaite une position "counte"
en doflan : iL convaine pour cela Le responsable des
achats de commanden thois mois de consommation de charbon
de plus que L'en-cours habituel, a un fournisseun
amérnicain. L'entnée de cette commande en position crée

un s0fde count (on Le suppose précédemment équilibnré).
Pourtant, que La baisse du doflarn survdienne ou pas,

L' opération purnement scrniptunale qui a consisté a
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ennegistren une commande thois mois avant La date habi-
tuelle ne modifie en nien Le nésultat de L'entreprnise

(sauf 44 Le prnix du charbon varie en doflarns mais
specule-t-on sun Le chanbon ou surn Le doflan ?). Ainsd

44 La commande nepnésente 1 M $ et que Le courns passe

de 10 FRF a 9,50, £a commande sena nentnée a 10.- Francs

en position mais couvente (donc néglée) a 9,50, ce qud

est Le couns auquel elle aurait étée néglée s4L on n'avalt pas
anticdpe son entrhée en position.

Le cnédo ofgiciel de L'entreprnise qui prone Le bannisse-
ment du nisque de change (et auquel seul Le controle des
changes semble faine obstacle) est en fait Lnapplicable

du fait que L'utilisation systéematique de La position de
change cournante n'est pas adaptée au but rechenrché.

La construction d'une position de change néelle, qud

neglete gidelement L'exposition au rnisque de change de La
socLete dodt neposen surn une réflexdon commerciale qui
doit népondnre essentiellement @ cette question : pour
quelle dunée puis-fe (ou dois-fe) me fixern mes prix

(de nevdient et de vente) et disposern donc de centitudes
surn La contrhepartie de mes opérations en devises ? Cette
dunée définit Le cournt temme a L'inténieun duquel on peut
parken de rnisque de change. ELLe est bornée pan deux
Limites : on doit au minimum se considéren comme engagé
sun son carnet de commande, et on ne peut faire de
préevision raisonnable a trhop Long teame surn Le volfume de
ses ventes et Les prix du marnché. Entrne ces deux Limites
La so0ciete doit choisin en fonction de ses conthaintes
propres, de La napidité d'évolution du prix sur som marché,
des nelations qu'elle entrnetientavec ses clients et
gournisseuns .

Prenons un exemple : Supposons une sociétée grancaise dont
Le produit, unique, ait un prix de revdient composé de %
doflarn de matiene premiere et 5.- Francs de valeun
ajoutée ; Le concwurnent aménicain, Leaden du manrché,a

un prix de revdent de 1 doflar. SiL cette s0clété couvne
ses achats Lonsque Le dolfan vaut 10.- Francs, L'écant
entrne son prix de revdient et celud du "Leadern" va aug-
mentern plus vite avec Les fluctuations du dollarn que A4
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elle n'avalt pas couvent ses achats. (Pourn un doflarn a

9.- Francs on est 1.- Franc plus chen 54 on est couvent

et seulement 50 centimes plus chen s4 on n'est pas couvent).
Admettons que Le "Leaden" fasse varndien Les prix du marché
tnes vite : Le vral nisque pour notrhe socdété est de
"décolLen" de son marché et en se couvrant eﬁzé augmente

ce nisque !

12 est done crucdlal de savoin surn quel terme on veut
engagern son prix de revient.

Une fois La dunée de cet engagement détenminée, Les éeLé-
ments commerclaux qui dodvent figurern en position sont :

- a £'export :

1°/ Les expontations commandées (dans La position de
Leurn monnaile d'4indexation)

2°/ un chifgre d'affaines prévisionnel s4 Le tenme de
fixation des prix excede fe carnet de commandes
(et éventuellement des couverntunes d'ofgrnes - cf.
annexe1.3)

- a L' impont :

1°/ Les impontations nécessaires pour fournin Le carnet
de commandes et Lechiffre d'agfaires prévisionnel
fLgunant a L'export, en tenant compte des effets
compensateuns et des indexations

2°/ fes dépenses en Francs indexées sun Les monnaies
éthangenes.

Cette position commernciale doit etrne complétée parn Les
opérations financienes : ventes ou achats a temme,
avances en devises, devises en portefeuille, rembournse-
ments d'emprunts en devises (ou prets en devises a des
fLiakes) ete...

La position ainsi construite n'a aucune valeurn Légale
(en negarnd du contrnole des changes) ni compiable, mais
elle neprésente bien Le nisque réel. couru.

Que fairne de La position ainsi construite ?

Théoniquement on peut, en L'équilibrant parn des couver-
ftunes, éLiminen Le nisque de change. Mais cette solution
est en pratique souvent intendite pan Le contrnole des
changes et elle n'est pas naturelle au trnésonien (La
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couvernturne des positions sun tous Les tenmes et toutes
Les monnaies est népetitive et fastidieuse) dont elle

ne valornise pas Le savoir-faine (procédurnes standands,
pas de risque stimulant) ekt dont Le travall n'aura pas
d'effet visible sun Les comptes (La position comptable
etant sans happort avec La position néelle, Les pentes
et gains de change du compte d'exploitation ne seront

pas nuls) .

Nous pensons que cette position doit etre utilisée avant
tout pour connaitrhe son nisque de change et notamment Les
"speculations foncées" cnéées par Le controle des changes,
essayen de Les néduine ou,au minimum, de savoir ce qu'ellfes
coutent (ou napportent). Mals nous pensons aussi qu'on
peut £'utilisern pourn menern une spéculation défibénrée.

I£ faut déedramatisen La spéculation : cela sLgnifie A4m-
pLement qu'on garde délibénément une position déséquili-
brée. On c'est, parn méconnaissance, La situation générnale
actuelle. De plus Le frult d'une telle spéculation n'est
pas forcement un gain ou une perte apparents : par Le
biais de £'autocouverture notamment (cg. un exemple en
annexe 5) on peut échangen aisément de L£'arngent contre
un délai pourn ajuster ses prix (ce qui parait Logique

en negarnd de La parntie 11 - 3/).

A La Limite, ne pas se couviin n'est jamais que couwrin
Le nisque de néajusten ses prix tous Les matins : un tel
compontement peut etrne viable sur un marchée rnégulien et
captif. (En substituant Le couns du pétrole a celud du
dollan c'était La situation de La disinibution pétrolierne
en France jusqu'en 1984).

12 n'existe pas de nisque de change "en s0d" : Le nisque
ne nailt, n'existe et ne se count que pan La nécessité
ou La volonté de fixern une politique de prix.

Nous précisenons, en partie IV et a partin des éeLéments
dévelLoppés Lcd (position de change "néefle" notamment),
comment L'onganisation de L'entreprise doit s'adapten
poun peamettre une gestion du rnisque de change el que
nouws L'avons dégind.
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ITT - LE RISQUE DE COMPETITIVITE

Nous avons vu que Le nisque que count L'entrneprise Lors des
changements de parnité des monnaies ne se rédult pas a L'effet

a count tenme. Dans L'exemple de La s0ciété A, La baisse du couns
du doflan se trhaduirait a Longue échéance pin une perte réelle
de compétitivité, consécutive au gait que L'impact favorable

de La chute du doflan n'est nessentd que sun La parnt des achats
de bauxite effectués a L'étrangen.

ITT - 1/ Caractéristiques du nisque de compbtiltivité -

Cet efpet est imporntant, a La fois par son intensité
et pan sa dunrée.

Poun neprendre L'exemple de L'entrneprise A, une baisse
de 20 %3 du couns du dollarn se trhadulrnalt, pour nok
concuwinents, par une économie de 5 % sun Leurs prix

de nevient alons que L'entrnepnise A n'en tineralt, dans
L' hypothese d'un paiement de La bauxite en francs, aucun
béenéfice.

Mais cet effet de compltifivité est aussi caracténisé
par Le fait qu'il dure aussdi Longtemps que Le niveau

du dollarn demeure inchangé, sauf a modifien La politique
industrnielle et commenciale de La sociéeté, c'est-a-dine,
dans £'exemple choisdi, a fernmernprovisoinement La mine

de bauxite ou, au contraine, a compléten son approvision-
nement en France pLutot qu'a L'étrangen.

I£ se distingue en cela du nisque de change qui avait des
conséquences ponctuelles et donc plus Limitées.

EX pountant, aucun responsable de L'entrepnise n'est
désigné poun suivre Le nisque a Long tewme. On peut avoin
Le sentiment que £'on consdidénre souvent avec fatalisme
Les conséquences des mouvements du taux de change Asun

Les nesultats de L'entreprise. PLus précisément, comme
Les necoltes qud, bonnes, sont considénées comme normales
et, mauvaises, sont consécutives a une météorologie défa-
vorable, Les nésultats de L'entrneprise ne 4'expliquent
par Le niveau du doflar que Lowsqu'ils sont Ansufpisants.

Le nisque a Long tenme n'est pas d proprement parlen
Agnonée dans L'entrneprise madls son intensitée néelle est

o

souvent méconnue faute d'analyse.

o
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ITT - 2/ ELéments d'une analyse du risque de compltitivité -

Essayons de batin un instrument sommaine d'analyse et
pour cela, resituons Le risque de Compéiitlvité par
rnapporkt au risque de change.

Nous avons noté précédemment que La couverntune de
celudl-cd pouvalt ethe assimilée da une assunance du hésul-
tat de L'entreprnise durnant La pérniode considénée en
L'absence de modigication volontaire de tanifs. Mais
au-dela de La pérniode couverte par Le nisque de change,
L'ajustement du prix de revient et des farnifs de vente
devient inéeluctable, son impact surn Les conditions de
concwrnence et sun Les néesultats de L'entreprise

nefeve alons du rnisque de competitivité. On peut
considénen que Le nisque de change et fLe nisque de

competitivite sont deux parnties distinctes d'un meme

ensembfe, Le nisque devise.

S'agissant du seul risque de competitivitée, on peut
distinguern son action a 3 niveaux, qui sont indusiriel,

commercial et fLnancier.

Le premien, qui est nelatif a La politique indusirnielle
et d'approvisionnement, cornespond au prix de revdient
des prodults, en parnticullen pourn La parnt exprimée en
doflarns. S4 L'on veut apprécien La situation de L'en-
Itheprise vis-a-vis de ses concwrents, on examinera fLes
difgernences existant sun Les deux éeléments suivants :
Les procédés de fabrication - en parnticuliern L'utilisa-
ton de matienes premiéres de substitution - et Les
conditions d'approvisionnement, spéclalement Lonsqu' 4L
s'agdit de contrhats a Long tenme (dunée, monnaie de
Libelle, clause d'indexation ...).

Le niveau suivant est essentiellement commercial. 14
prend en compite L£'impact des varlations monétairnes sun Les
prix de vente (1) pratiqués surn Les manchés, que L'entre
prise y 504t ou non présente. En effet, a L'influence
dirnecte du dollarn surn La nentabilité d'une sociéfteé,

(1) Une analyse plus détaillée ferailt intervenin L£'in-
gLuence sun Les volumes.
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pan exemple Lorsque Les prix de vente, établis en dollLanrs,
sont stables, s'ajoute un effet indirect indépendant de
La préesence de L'entrepnise sun Le marché considénré.

C'est en particulien Le cas Lorsqu'un constructeur
grangadis, qui n'importe ni n'exponte en doflarns, se
trouve en concwrrence sur Le marché eurnopéen avec un
producteur qui néalise une parnt {mportante de ses ventes
aux U.S.A. : une hausse éventuelle du dollan permettrait
au concurrnent de dégagen un surchodt de marnge sun e
activites améndcaines et d'abonden Le manché européen

en vendant au cout marnginal. En tout état de cause,

notne competitivite peut s'avérnen affectée par ce qui

Ae passe sur un marchée ou nows sommes absents, Le

dumping pratiqué en Eunope par centains fabricants
faponais en constitue un exemple frappant, quoiqu'Aindépen-
dant des mouvements des taux de change.

On accorndera donc une Amportance particuliéenre a La
combanaLAon de Z'implantation géographique de £'entre-
prise et de celle de ses principaux concwirients tout
comme, 4'agissant du risque de natune Andustrnielle, on
comparait La strhuctune en devises des prix de revient.

Au thoisdieme niveau enfin, Z'Lnﬁﬁuence du couns du
doflan surn La compétitivitée a moyen ternme 4'exerce au
negand des procédurnes ginancieres de L£'entreprnise. Les
opérations de couvernture ne sont plus détenminantes,
contrainement G ce qui nous avons noté concernant Le
nisque de change, can elles ne pontent qu'excepiionnelle-
ment au-deld de 18 mois. En nevanche, Le choix des
monnaies de facturation, en particuldlen Lonsqu'il 5'aglt
de contrats de Longue dunée, ainsi que des devdises

dans Lequel est exprimé L'endettement a Long tenme, a
des effets durables qui 4'analysent donc en fenme de
risque de competitivite.

Peut-on se préemunin du nisque de compéiitivité ?

Nous venons d'évoquen successivement L'existence, La
déginition et Les éLéments constitutdifs du nisque de
competitivite. 1L 5'agit maintenant d'examinen Les
moyens et Les objectifs que L'on peul assignen a une
politique de gestion du risque a Long teame.
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La Liste des moyens dont on dispose est bien sure
identique a celle des éléments qud donnent nalssance

au risque, L suffit de jouer sun ceux-cd pourn modifden
Le nisque a Long terme auquel est exposée L'entreprise.
Nous ne nreviendrons pas sur ces possibilités qud neléevent
de La politique Lndusirnielle, commenciale ou de ginan-
cement de £'entreprise.

Utilisen ces instruments suppose d'une part qu'une analyse
senleuse de L'exposition au nisque s04% néalisée, nous
verons comment dans La denndiene paritie du rapport et
d'autrne part qu'un objectif s04it défind.

S4 2'on décide de couviir Le nisque, deux optiques peuvent
etrhe netenues.

La premiene conduit a mettrne Les résultats comptables de
L'entreprise sun Longue pérniode a L'abni des fluctuations
du dollar.

La deuxieme fixe comme objectif Le rapprochement de La
sensibilite aux mouvements du dollan de notre soclété
avec celle de nos concwurents. 1L s'agit alorns d'éviten
que nos concunnents puissent se trouver dans une situa-
tlon financiene beaucoup plus favorable que La notre.
Notons seulement que c'est souvent L'existence ou non
d'un concwvrent parfaitement identifiable qui conduinra a
choisin £'une ou L'autre approche (Les deux approches
coincident s4 AL n'y a qu'un concurnrnent).

Mais on pournrnait aussi décdiden d'assumen Le nisque a
Long temme, s04t parce qu'on anticipe que L'évolution
des taux nous sena favorable ; parn exemple, L'entreprnise
A se gandera de vendre sa mine de bauxite s4 elle croit
improbable une chute du doflar en dessous du cours

d' équilibre poun L'achat de bauxite (cf. Tere parntdie) ;
504t 54 Le cout d'annulation du risque parcdlt excessd(
au regard de celud-cL.

I n'y a pas de fatalité de La variation de competitivite
quand Les devises se néajustent ; on peut analyser, a
L'occasion de chaque opération industrnielle, commerciale
ou ginancierne, L'influence que cette opération a sun

Le nisque de compliitivité couru par L'entreprise.
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S4 L'on décdide de couvnir ce risque, ce sont ces memes
types d'opération qud sont Les seuls moyens d'interven-
ion, Lounds de conséquences poun L'entreprise mais
efficaces contre Le nisque consddéné.
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IV - S'ORGANISER FACE AUX VARIATIONS DES TAUX DE CHANGE

Nous avons vu que Le nisque de change, effet a cournt temme des
varniations des taux de change, est foujouns percu dans L'entre-
prise et que son trhaitement, généralement confié au trhésonien,
n'épuise pas Le sufet du fait d'un outil (La position de change)
et d'un Lnstrument de mesune (La comptabilité génénale) inadapités.

Nows avons vu également que Le risque de compbiitivité, parntie a
Long Zenme du nisque devise, échappait en générnal da tout contnole :
AL n'y a pourn Le traitern ni outdil, ni Ansthument de mesure, ni
responsable.

Le present chapitre a poun objet d'étudien comment L'onganisation
de £'entreprnise peut etne adaptée en vue d'une melllLeureappréhen-
sion et d'un meilleun traitement de ces nisques £iés aux fLuctua-
tions des couns des monnales.

IV - 1/ S'onganisen face au nisque de change -

Comme nous £'avons vu en parntie 11, L'analyse du nisque

de change peut etrne menée des Lons que Le tenme a 61é
déterminé jusqu'auquel on peut ou veut gigen ses prix de
vente et de nevient en monnaie nationale. Cette décision
sun Le tenme qud sena, de facto, La Limite entre Le nisque
de change et Le nisque de compéiitivité, est une décision
sthatégique, quoique fortement Ainfluencée pan Les carac-
tonistiques des marnchés (délais d'ajustement des prix).
ELle n'appartient pas au trhésonien, elle doit etrne prise au
plus haut niveau de responsabilité dans L'entreprise

(en bref La Dirnection Générale), en tenant compte des
impenatifs Andustriels (durnée du cycle de production),
commenclaux (délais de soumission des offres, de Livraison,
de paiement) et financiens et névisée quand £'évolution

du marché Le nend nécessaire.

A partin de La fixation du tenme qui définit Le rnisque

de change, Le trésonien doii construine sa position. 14
negodit pour cela Les éLéments indispensables des senvices
commencdiaux : ce sont Les opérations commerciales germes
ou previsionnelles a nentren en position. Lons de L'entrée
en position, Le trhésonlen dodt valonisen cette dette ou
enéance en devise da un cowrs qud dodlt etrne Le courns a
Lenme de La devise a £'échéance du rnéglement prévu. Cecd

wu s
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est, en général, incompatible avec Le systéme de compita-
bilite analytique existant. Sans entrern plus avant dans

Les détails, developpées en annexe 2, nous pouvons simple-
ment happelen que ce cours a temme est Le seul qud puisse
etne signifleativement assoclée a L'opération : c'est

ce couns qui dodt servin a valornisen parn exemple Les
performances des commergants en matiere de marge a £'ex-
portation, et c'est sun ce cows que Le trésorien doit
s'engagen (4'4L a Les moyens de se couvrnin) ou caleulen seb
gains ou pertes de change (4'AL ne peut se couviin).

12 est possible que poun une naison quelcongue (de nom-
breux commengants naisonnent encore thop souvent avec Le
courns comptant du joun de Leun décision), Le cours de
valorisation économique ainsd netenu ne s0it pas celud
qui etait utihise pour prendre La décisdion : une telle
difgernence,due a une anticipation hasarndeuse, doit etne
assumée par Les services commerciaux et L'habitude trhop
souvent contractée de demanden aux senvices de thésornerie
de rattrapen Les ernneuns des services commerciaux ne peut
conduire qu'a des effets pervers.

SL on a La possibilité de se couvnin, doit-on Le faine ?

La contrepartie de cette séparnation nette des rhesponsabi-
Lites est que Le service de trnésonendie 5'engage, 5'AL

a Les moyens de se couviin, a tiren du trhaltement des
devises un produit, en Francs, au moins éegal au solde

de ses positions pondérnées des courns da Lteame cornrespondant
a chaque opération. 1L peut parvenirn a ce résultat en
couvrant chaque jour La totalité des opérations entrhées

ce joun La : cette méthode est Lournde et nous pensons,
quant a nous,que dans des socdetés ou Le trésonien dispose
du temps nécessaire a La gesiion fine de son nisque de
change, La Libernté doit Lui etrne Laissée d'exploiten Les
gluctuations a trhes count temme des monnadles pour tentern
d'obtenin un nésultat Légerement posdtif plutot que Le
nesultat nul que garantit La couverturne systéematique. On
peut mettre a cette Libenté des Limites a priorl (montant
et dunée maximaux de déséquilibre d'une position) et suntout
exencen un conthole a posterniord (nésultat du servdice
thesonenie - devdise) mais {L nous semble Andispensable
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que cette Libenté existe, ne sernait-ce que pour La Ati-
muwlation du trnésornien a qud on ne peut demander de donnen
aux commencants avis et prévisions sun L'évolution des
couns sans famails utilisen Lul-meme ses PREVASLONS.

Une gestion saine du nisque de change parn Le trhésonien
doit componten une part d'exploitation des gluctuations

a thes cournt temme, que nous distinguerons des spécula-
tions d'envergune, engageant toutes Les masses disponibles
de devises sun plusieuns semaines. (cf. annexe 5).

Poun ethe vdiable cette politique d'optimisation a tres
count tenme des dates de couvernture doit eine menée au
plus haut niveau d'intéghation f§inanciénre de fLa s0ciété
(notamment & La holding 34 nous parlons d'un groupe
indusiniel) : AL faut en effet des masses de devises im-
porntantes poun obtenin Les ftaux bancaines Les plus Lnté-
nessants, profiten au maximum de £'autocouverture (d'une
filiakle en position "Longue" par une filiake en posiiion
"ecournte") et fustifien L'emplod de spéclalistes a plein
Zemps .

Poun etrhe menée avec efficacité, une telle politique
nécessite que L'on abandonne Le raisonnement opération
par opération pour évaluern sa position globablement et
jugen ses nésultats sun L'ensemble de £'activite de
gestion des devises.

Considérons une position équilibrée pourn une devise donnée :
54 une crnéance supplémentaine (exporntation) rentre en
position, Le trésonien a une alternative :

1°/ couvnin aujound' hui
2°/ attendre demadin.

La premiene décision supprime fout nisque, La deuxieme

est typiquement spéculative, c'est un parnd sur Le falt

que Le couns a temme auquel fe powrhal me couviir demadn
sena plus élLevé que celud d'aujournd'hui. Dans cette décision,
Le courns auquel La créance a été valornisée Lors de £'entrée
en position n'intervient pas.

Ainsi s4 Le déséquilibre de La position ne date pas d'au-
fourd' hud, fe pense foujourns me poser La meme quesiion :
couviin ou attendre ? mails on constate en pratique que La
néaction du trnésonien dépend autant du passé de La creéance

sadl s §
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que des anticipations sun L'avenin. Adnsd s4 Le couns

de valornisation d'une créance en dollarnsétait de

9,50 Francs Lons de son entrnée en position, La plupant
des trésoniens ne se couvininont pas 44 Le couns a teame
est aujound' hud a 9,60 (on peut attendre des Lendemains
encore mellleuns quitite a se couvnin A4 Le courns netombe
a 9,55), mais se couvninont AL Le couns est a 9,48 (on a
déja pendu deux centimes) et cela indépendamment des
anticipations sun Le couns de demadn.

Ce compontement traduit une progonde assymétrie dans La
vision des pentes et gains de change : ceitte assymétrnie
provient a La fois d'une négérnence implicite d une
"mantingale Ainfailllible" et du mode de jugement qui
s'exence sun Les trnésondens. 1L est bien vu de gagnen

5 centimes surn un couns meme AL La vedlle on aunait pu
gagnern 10 centimes, (L est impardonnable de perdre deux
centimes 84 on a eu £a possibilité de néalisen La parité.

La seule gagon de concilien La possibilité de gagnern 10
et Le nisque de pendrne 7 (ou 10 d'aillleuns !) estde fugen
globalement Le nésultat de La trésorerie-devdise.

Avec La position -telle que nous L'avons déginie en
parntie -1T - comme outdl, L'utilisation des couns a temme
Lons de L'entrnée en position comme Ainstrument de mesune,

La séeparation sindicte des Zaches entre commerciaux et
thesoniens - et pourn ces derndens La possibilité d'ex-
ploiten Les gluctuations quoiidiennes des couns - comme
doctrnine nous pensons avoirn héund Les éLéments d'une
gestion saine du nisque de change (du moins poun Les
entreprises qud ont Les moyens Légaux de se couvain comme
elles Le souhaitent).Pourn Les entreprises qui n'ont pas La
possibilite de couviin Leun nisque de change, La digférence
par rapport au modelfe proposée est qu'elles prennent des
positions speculatives, qud sont plus obligatoines que volon-
Zoaines, imporntantes et qud peuvent dunern étennellement : Le
nesultat afpecté au senvdice trhésonenie dénonce alons Le
cout du controle des changes et non L'efficacité du service.

IV - 3/ Donnen dans L'entreprnise un statutau risque de compétiiivité -

Nous avons vu que La décision qud séparne Le count Zteame
(nisque de change) du moyen ou Long tewme (risque de
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competitivite) est une décision Liée a La définition
d'une poZ&ILque de f4ixation des prix, strhatégique pour
L'entheprnise et qud neleve de sa Dinection Générale.
Notons que cette décisdon, en L'état actuel des choses
est narement prise explicitement madls souvent Amplici-
tement (parn exemple en fixant anbitrairement une dunée
d' importation a avodn en pemmanence en commande - et
donc en position).

De La meme 4acon La plupart des décisions susceptibles
d'agin surn Le nisque de compétitivité couru pan L'entre-
prise sont des décisions stratéegiques, et dont L'influence
sun Le nisque de compliitiv.ité esit nanement explicite.
L'assymétrnie de La situation enregarnd du risque-devise
est telle que La neconnaissance qu'un Directeun Générnal
peut attendrne - de ses actionnaires par exemple - pour
avoin engagé son entreprise,d L£'occasion d'une décision
industrielle ou Ls0Lément,dans un pard sur sa Competiiiviteé
a teame, 44 ce pard 4'est névélé gagnant, ne compense pas
La sanction qu'AlL subira A4 Le pard se névele pendant.
Dans une telle situation La seule ftactique de défense
consiste a ne jamais annoncen de parnd clairn surn £'évolu-
tion a Long ftenme des courns de change, a ne fjamais expli-
clten Les parndis implicites que contiennent Les décdsions
stnatégiques prises : on en vient ainsi a oubfien meme
que ces engagements impLicites existent, et, quand Les
effets de ces engagements Amplicites se manipestent, on
invoque La fatalité (cf. Pantie 1I1). (La doctrine
officielle de non-spéculation en matitre de nisque de
change n'est qu'un avatan de cetfe tactique de défense
qui nde L'existence du nisque pour ne pas avoir a rendre
des comptes).

Ce nefus d'expliciten Les nisques courus d moyen temme

en matione de compdtitivité et Les choix effectués quant

a £'évolution des devises pose un vhal probléme qu'on ne
peut rnésoudne en Lnvoquant Le manque d'audace du dirdigeant :
A serait dénaisonnable de vouloin jouern a un feu de

hasand a espénance de gain négative pourn Le dirigeant.

12 n'y a que trhois fagons de sontin de cette impasse :
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1°/ agginmen que Le choix n'est pas Libre entre fouer
et ne pas fouen, que Le jeu est obligatoire. Le
gait de semen est pourn L'agriculteurn un pard Aur
L'absence de gel profond ou de sécheresse dévasta-
trice. L'absence de préuision météornofogique fiable
ne £'empeche pas de semen. En d'autres tewmes ce n'est
pas parce qu'on Lgnore AL un chifgfre serna 8§ ou 9
qu'on peut se comporten comme 4'Ail était égak a zero.

2°/ nien que Le feu 40it un feu de hasand. 1L 4aut pour
cela disposen d'un expert faisant autornité en matienre
de prévisdion de sornte qu'aucun reproche ne puisse
etne adnessé a qud a Audvd ses avis (meme 5'4iLs se
sont avenés ernonés). Adnsd Le pilote d'aviation
qui passe un coup de §4L a une station météorologique
avant de prendre £'ain se couvhe-Z-AL vis-d-vdis des
assurances .

3°/ modifien L'espérance de gain en gaisant évoluen La
mentalité des actionnaines. Pourn continuen £'analogie
cela nevient d heconnaitre au dirdgeant qui seralt
son propre expert météonologiste, Le drnoit a L'ennreun.

Nows pensons que c'est Le premien moyen qui peut, £e plus
facilement, etne Wtilisé poun donnen un statut officiel
au nisque de compétitivité. 1L faut démontren comment
L'engagement commercial sur un marché donné (éventuelle-
ment Le marché frnancadis comme dans Le cas de £'entreprise
A), comment une décision industrielle d'intégration
verticale de production, comment une décision de finan-
cement ont nendu L'entreprnise sensible aux gluctuations
des couns de change (et notamment au niveau du doflar).

Génen Le nisque de compétitivite -

De meme que La gestion du nisque de change commence parn
L'éotablissement d'une position de change réaliste, La
gestion du nisque de competitivité commence par La
mesure d'une sensdibilité du nésultat de L'entreprise

(s0n cash-g§Low par exemple) au niveau de diverses devises
(en pratique suntout Le doflan). Cette sensibilité n'esx,
bien entendu, pas égale au déséquilibre de La balance en
devise de £'entrneprnise (exemple de A, cf. partie I).
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12 est sunprenant qu'une telle mesune n'exisite que nare-
ment dans Les entreprises (au point qu'on comptalt
parfois surn nows pour La réalisen). 1L ne faut pas se
dissumulen Les difgicultes qu'il y a a effectuern cette
mesune pour Laquelle deux méthodes sont possibles :

La méthode empinique consiste a rechenchen La conrnéla-
tion entre Les cash-fLow des exencdices passés et Les
couns moyens du doflarn (pan exemple) durnant ces exercices,
La méthode hypothético-déductive consistant a coflecten
aupres de tous Les services Les previsions surn Les prix,
Les marnges et Les volumes — poun différentes hypothéeses
d'évolution du dollarn, Les sernvdices commernclaux ayant
alons La nedoutable hesponsabilité d'estimern L'activité
de La concurnrence dans ces différentes hypotheses.

Une telle analyse doit etrne menée a chaque 4ois que L£'en-
treprise prend une décision stratégique (investissement
de grande taille, offensive commerciale sur un marché,
changement de politique de facturation, ou emprunt
Ampontant) ou 84 des éuvéenements extérnieuns a L'entreprise
boulevernsent Le paysage dans Lequel elle évolue (impon-
tantes fLuctuations de courns, changement de taux d'4n-
ténets, changement de strnuctune de La concurnrence, modi-
fication des négles de contrtle des changes).

Deux positions diffénentes peuvent etre soutenues quant d
L'utilisation de cette analyse du risque de competitivité.
La premiéne position consiste a dine que ce nisque n'est
qu'une conséquence natunelle de décisdons Lndustrielles

ou commenciales, et que, en tant que Ztefle, £'analyse du
nisque a bien sa place dans un dossiern d'Linvestissement
par exemple mais ni plus ni moins que d'autrnes conséquences
de cet investissement. La seconde position falt consdidéren
La sitnatégie de gestion du nisque de competifivité comme
un problLeéeme autonome, ingluencé par des décisions prises

en vue d'autres objectifs stratégiques et qui Les influence,
. mals qui mérite une attention et un trhaitement propres .

La deuxieme position est d'autant plus défendable que La
bsensLbilite du nésultat aux varlations des taux de change
est plus grande et donc Le nisque plus vital. Une entre-
prise qui cowrnadlt un tel nisque pournnalt ethe amenée

a prnendre des décisions industrielles, commerciales ou
financienes entienement justifiées par La prévention du

e
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nisque de competitivite. Adlnsd L'entreprnise A de notre
exemple powualt choisin de 5'endettern en doflars pour
rapprochen sa structure de dépenses de celle de La
concurnence. Une entrheprise concurrente pourrailt au
contrnaine choisin de 4'implanter aux U.S.A. poun 4'assu-
nen des recettes en dollans ou d'investin dans une
unité de production de bauxite en France, toujourns dans
Le but de napprochen sa sensibilitée au doflan, de celle

de La concurrence.

Le but qui sernadit a priord rechenché pan ces moyensd serait
d'annulen aussi parnfaitement que possible sa sensibilité
aux fluctuations de taux de change, ou en d'autrnes teames
de se placen en situation "d'extraternitorialité monétaire".
Cela Auppo&e toutefods que toutes Les entrneprises concunr-
nentes sun un meme secteun soient dans une situation
Ldentique vis-a-vis des devises ; elles ne se battralent
plus alons que sun Le domaine sun Lequel L'industrniel

se sent d L'aise : La compétitivité de son outil de
production et L'efficacité de son néseau de distribution.
Mais Les concurrents peuvent avoir des stratégdles diffe-
nentes, deux possibilités sont alons envisageables. Soit
on colle approximativement au "marché moyen" poun stabi-
Lisen son nésultat, soit on colle a un concuwnent "Leaden"
jugé Le plus dangereux sun notrhe marché principal.

12 convient alons de se demandern s4 une tellfe fagon de
voin n'est pas trhes typiquement frangaise et AL un
aménicain ne préférenalt pas saisin Les opportunitis

que Lul offre une situation gluctuante, quitte a arneten
fout ou pantie de sa production quand La situation devient
défavorable (placé dans La situation de A L& imposerait

de comstants "stop and go" a La production Lintégreée de
bauxite, selon Le cowws du doflan). De meme qGue se Couvain
contre Le nisque de change garantit plus La statibilité
d'une politique de prix qu'un compte de perntes et gains

de change, se couviin contre Le rnisque de competitivite
garantit plus La stabilite de sa politique industrielle

et commernciale que son cash-flow.

Parntantde L£'absence de statut officiel de La gestion du
rnisque de competitivite, nous avons soutenu que La
neconnaissance de La nécessité de génen ce risque passalt
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simplement parn La mise en évddence de L'existence de ce
nisque et de son omniprnésence dans Les décilsions stra-
tegiques. Deux solutions 4'oggrent alons au Directeun .
Génénal qui veut géren ce nisque : Le considérern comme
une consequence parumi d'autrhes de ses décisions et en
tenin compte, ou faire de son elimination un obfectds
sthatégique propre.




CONCLUSTON

L'appréhension du nisque-devise (qui regroupe tous Les nisques courus
par L'entreprise du fait des fluctuations des taux de change) est
placée sous Le double signe de L'iLLusion et de La gatalité.

ILlusion de croine qu' il est primondial de couvrnin Le risque a count
ZLenme et que La position de change consiitue L'outil Ldéal poun cette
politique. .

Fatalite pourn considérnen que Le nisque de compétitivité échappe d
tout controle.

Nous avons montrne surn un exemple (parntie 1) Les probléemes que cette
gacon de voin Le rnisque-devise pouvadlt soulever.

Nous avons montrné Le carnactere impanfait de La couvernture usuelle du
nisque de change et plaidé poun plus de souplesse dans La fagon de
géren ce nisque (pantie I1).

Nows avons niée La fatalité du nisque de compétitivité. Ce n'est pas
parce que L'hornticultéun Lgnonre Le temps de demain qu'4il ne doif pas
s'occupen de savoln A4 ses sennes nésistent a La gnele ek, Le cas
échéant, de Les nenforcen (pantie 111).

Nows avons engfin proposé des principes d'organisation qui pourralent
constituen L'ébauche d'une gestion plus rigoureuse du risque-devise
(pantie 1V).

L'entreprise dispose alons des moyens de se prémunin contre £es deux
aspects du risque-devise : on en vient a consddérnern que La monnale .
dans Laquelle on facturne a autant d'dimporntance que Le prnix, que Les
pays dans Lesquels on vend comptent autant que Le volume d'affainres

que L'on réalise et que La devise dans Laquelle on emprunte Lmporte
autant que L'investissement que L'on finance avec cet emprunt. Ces
differents eléments peuvent etrhe alorns utilisés pour se couviirn effec-
Zivement, mais aussi pour prendre des positions a cournt ou a Long temme
dans £'espoin d'un gain.

Le choix entre ces deux attitudes, se couviin ou prendre des risques,
n'est pas que financien, LL est avant tout moral. Dans une entreprnise
francaise, Le profit tine d'un pard sun L'évolution d'un courns de
change n'a jamais La Légitimité d'une marnge indusirnielle. Mais, d

une période ou La vivacité de La concunrence est exacenbée, 4'intendine

AR



des pratiques qu'utilisent Les concurrents n'est pas Le meilleur
moyen d'assuren La pérennité de L'entrneprise. Peut-etre Les entre-
prises frangaises devralent-efles consdidérnen, elles aussi, que tout
profit est bon a prendnre ?

Ainsi, a La Limite, on pownralt imaginern une entreprise dans
Laquelle Les opérations commerciales ne sernalent plus qu'une mise
de déparnt poun spéculen sun Les devises, od £'on manipulerait d
Lerme un montant de devises beaucoup plus élevé que Le chiffre
d'affaines "rnéel".

-t S -
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ANNEXE 1-1 - LA COUVERTURE - MECANISME

Contre Le nisque de change qud, nous £'avons vu, focalise L'attention
quand on parle de fluctuations monétairnes, Les financlens ont crhéé
des moyens de protection.

1°/ L'autocouverture

L'autocouverntune est Le moyen Le plus simple de se protégen du
nisque de change : elle consdiste tout simplement d payen bseb
importations avec Le gruit de ses exportations dans La meme
devise. Malgrhé son élégance et sa simplicité ce moyen présente
un ghave défaut : nares sont Les entrheprises qui necolvent
devise parn devise autant qu'elles payent et plus nares encore
sont celles qui peuvent assurer Le maintien de cet équilibre

au  couns du femps. L'autocouverture ne résout en général qu'une
paritie du probleme de nisque de change de L'entrnepnise : Le
solde de La position commenciale (ou "so0lde aprnes autocouvertunre")
doit etre couvent pan d'autrnesmoyens.

L'autocouvernturne présente quelques particulariités : elle n'est
pas toufourns possible Légalement, can Le contrnole des changes
qud Ampose La cession des devises necues pan L'entreprise dans
un déelai de huit fourns ne pemmet pas d'attendrne La prochaine
amportation pour Lul affecten Le frult d'une exportation, mais
dans La mesure ol elle est possible (importation anrivant en
rneglement avant L'expontation) elle permet de couviir au moins
une partie des imports quand Les achats a tenme sont intendits.
ELle n'est pas toujourns intérnessante poun L'entrneprise : nous
monthons en annexe 1-2 comment on peut préferen un montage d'opé-
nations a tenme sun Les devises a une autocouvertune.

L'autocouverture présente enfin cette singularité, au plan comp-
Ztable, que Les sommes en devises autocouvertes peuvent otrhe valori-
sees dans Les comptes d n'dimponte quel courns (sous résenrve du
nespect de "L'objectivité" du courns choisi). A condition de
prendre pour L'importation et L'exporntation qud 8'équilibrent Le
meme cowns, Ce COurs pourra etne un couns comptant ou da teame,

du fjourn de La commande, du four de La facturnation, voire du four
du reglement ! Ce fLou qui entoure La valorisation des Aommes
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autocouverntes donne parnfodis L'impression qu'on peut mettre un
peu n'importe quoi dans Le cadrne de L'autocouverntunre : quand

on ne sadlt pas thop s4 une somme donnée doit nentren en position
on a L'impression qu'on 5'engage moins en L'autocouvrant qu'en
prenant une couvernture ferme aupres de son banquien. Ce point

de vue doit etre combattu avec vigueur et La reégle strnicte de
valonisation des detftes et cnéances au couns d tenme du foun de
La commande (cf. annexe 2) doit etrne appliquée La comme ailleuns.

Les cas simples d'opérnation fesme

Pnenoné-poun exemple Le cas simple d'une so0clétée qud conclut une
afpaine undique d'expontation aux U.S.A. (Le neste de son chifgre
d'affaines est néalisé en France). Le commencant qud négocie fLa
commande veut en rnetirnern 100 000.- FRF envinon dans un an, Le
couns au jour de La commande est 10 FRF parn USD et L'affaire se
conclut pour 10 000 USD. Deux possibilités s'ofgrent a Lul

La vente a temme (VT) et L'avance devises expont (ADE) que peut
Ludl proposen son banqudien dés Le fjoun de La commande.

La vente a tenme (UT) consdiste a vendre aujounrd'hudl 10 000 USD

a son banquien payables et Livrables dans 12 mods, pour un cours
détenmine aufjournd' hui. Les taux d'inténets nespectifs sun £'USD
et Le FRF étant 6 % et 10 %, Le couns a terme sena sensiblLement
égal a 10,38 FRF parn USD (Les ~ 4 % parn an d'augmentation du
courns nepresentent Le neport - déepornt s4 c'éetalt une diminution )
carn Le banquiern va empruntern surn Le marché de £'euro-dollar
9 434 USD qu'4L a vendus Le foun meme contrne 94 340 FRF qud vont
Lud rhapporten 9 434 FRF en un an. Au bout d'un an Les 10 000 USD
du client Lud permettent de nembournsen son emprunt en USD avec Les
intenets (1,06 x 9 434 = 10 000) et AL peut donner da son client
- 54 nous négligeons sa commission - 103 774 FRF (9 634 x 1,10 =
103 774) en échange. Dans cette solution La société necevia donc
a coup s 103 774 FRF dans un an pour cette commande.

L'avance en devise export (ADE) consiste a demanden a son banquien

d'emprunten poun vous pourn 12 mods, sur Le manché de £'euno-dollar,
Les 9 434 USD qui, majornés des inténets senont rembounsés parn

Le paiement de notre client. Les 9 434 USD peuvent etre vendus
immédiatement contre 94 340 FRF. Avec cette solution La socLétée
necodit a coup surn 94 340 FRF aujound' hud poun cetfe commande. Le
choix pan rapport a La sofution prnécédente dépend du besoin de
thesonendie qu'a La soclétée (et donc du taux d'actuakisation
qu'elle utilise pour comparen) : notons que, comme nous Le
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démontrons (en annexe 1-2) et malghé Les différnences des taux

a £'emprunt et au pret et Les commissions cambiaines, une avance
en devises expornt est actuellement plus inténessante qu'un crnédit
bancaine count teame orndinaine en FRF pourn financer un besoin

de trhésonenie du fait de La différence de taux d'inténet surn Le
granc selon qu'on emprunte en France (franc domestique) ou a
L'exténieun (euno-fgranc).

S4 La s0cdété a un probléeme d'impontation et non d'exporntation,
elle peut procéden a un achat a tewme (achat aujound'hui payable
el Livnable dans 17 mois de 10 000 USD & un couns de 10,38 FRF
par USD aux commissions pres) qui est £'opération opposée de La
vente a tenme. 1L n'exdiste pas d'opérnation opposée a L'ADE car
L'avance devise Impont (ADI) n'est qu'un moyen de reculern Le
paiement d'une dette en devises et non de se fixern Le couns de

neglement des La naissance de La dette.

Tels sont donc Les principaux moyens de couverture qu'on peut wti-
Lisen pourn couvnin son nisque de change et qui sont accessibles,
pan Les etablissements financiens poun toutes Les devises courantesd
et Les tenmes Les plus usuels (1, 2, 3, 6, 12, 18, 24, 36 mois).

Les options

A coté de ces opérations femmes, se développe et devient accessible
un marché d'"options" ou £'on achéte contre un pouncentage donné
d'une somme en devises La garantie d'un cours d'achat ou de vente

a tenme pourn ces devises. Ce type de produit peut servin d@ couviin
une ofpne a Laquelle Le client ne népondra pas avant plusieurs

mois : s4 L'offre soumise, pour etrne profitable doit etrne néalisée
avec un couns de 9 FRF parn USD et que Le courns actuel est a 10 FRF
par USD on peut acheter a un spécialiste, pour un pourcentage

donné (qud dépend des anticdpations du spécialiste surn Le couns)

de La somme en feu, La garantie d'un couns d'achat de 9,30 FRF pan
USD par exemple, au terme prévu pour Le paiement de L'affaire en
suspens. Le pourcentage est d'autant plus élevé que Le cours
garanti est plus élevé parn rappornt aux anticipations du spécialiste.
S L'agfaine ne se gait pas ou que Le courns du marché augmente
beaucoup, £'abandon du pourcentage déjd payé dispense de néalisen
effectivement La vente.

Le manché d'options n'est pas encore trnes développé (notamment
quand on veut couvain des montants Lmportants) et peu nombrewses
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sont Les societes qui y hecounent. A teame ce deviait etre un
instrhument tnes utilisé pourn La couverture — des offres meme
A4 L' inconvéinient, Lonsque L'agfaine ne se fait pas, de payen
des frais proportionneds a un chiffre d'agfaines non néalisé
est psychologiquement Limportant.

Les Limites Légakes - Le contrdle des changes.

La permanence en France du controle des changes et Les possibilités
de speculation contre Le Franc qu'offrent ces moyens de couvernture

ont conduit L'Administration du Trnéson a en Limitern Les conditions

d'emplod.

Dans L£'optique du controle des changes, une vente d fernme prend
L'aspect d'un pard sun La hausse du granc Lornsqu'un achat a teame
prend L'aspect d'une spéculation contre Le granc. C'est ainsi .
qu'on est parvenu & une situation ou pour La plupart des entre-
prises dindustrielles La couverture est autondsée a L'expont entrne
La pacturation (naissance Légale de La crhéance) et Le paiment,
voine meme couverture obligatoine a parntin de L'expédition et
n'est pas autonisée @ L' impont (plus précisément Le neglement

ne peut précédern Le passage en douane).

Mais a cote de mesurnes générnales de Libéral.isation du controle
des changes dans Le cadre de £'incitation a £'utilisation de

L'ECU (42 est question de Libérnalisen La couvernture des Amporta-
tions en ECU), centains ghoupes industriels fontement implantés

a L'etrangen disposent d'un agrément spécial de gestion en position
accondée parn Le Trnéson, qud Leur Laisse toute Libenté de prendre
Les couverntunes qu'ils souhailtent, sous néserve de pouvoin prouvehr
a Antervalles réguliens que La somme, ftoutes devises confondues,
de Leuns engagements commerciaux et de Leuns couvertunres est
equilibrée. Cette condition d'équilibre est une garantie, assez
théeorique, de non-spéculation contrhe Le franc. ‘

Le cout de La couverture

La notion de "cout de La couvernturne" est de celle qu'on voit
nessungin periodiquement dans Le diafogue avec Les cadres commen-
claux notamment. ELLe semble inélfuctablement Liée a La couverture
comme 44 La sécurité acquise par La couvernture devalt nécessairement
ethe payée quelque parnt. On quand on essale de précisen un peu ce
qui est mis sous ce temme de "cout" on volt immanquablement surngin
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Les déponts sun Les ventes a temwme, Les neponts sun Les achats
a temwme ou La différence entre Le courns de neglement d'une ADE
et Le couns du four de sa conclusion.

L'idée qu'une vente a Zewme colte Le déport entrne La monnaie
vendue et Le franc est entrefenue par La néférence gictive a une
situation od Le couns de La monnadle vendue hesteralit stable ;
cette situation de négérnence gictive prend une centaine fonrce

du gait que c'est celle qud a seule valeun comptable dans beau-
coup d'entreprises : L'écant entrne Le cowrs du joun de La fac-
turnation et Le courns de neglement quel qu'Al s04t (meme 5'4L
nesulte d'une couventurne) fdgure dans Les compies de perntes ou

de gain de change (une annexe (2) est plus spécialement consacrée
aux questions de comptabilisation). 1L est bien évident que sans
meme recowrin a L'argument macro-économique qud énonce que AL
neport AL y a, La différence des taux d'inténet trhadult La diffé-
nence d'atthait des deux monnadles et donc L£'évolution probable

de Leun valeur a Long Ztemme, Le cas des ventes a tewme de monnale
en rneport fournnit un exemple ou non seulement La sécunité ne
couteralt nien mais meme ou ellfe "napponterait” da coup Aunr.

Le cas de £'ADE sernait encone plus net can Limiten La valornisation
de £'ADE a son montant en francs sans tenin compie du fLnancement
qu'ele procure reléve de £'abernation (c'est pourntant La aussi

ce que font Les negles compitables).

Nous devons donc conclure sun cette question que Les neports et
deponts ne sont pas Le "cout de La couvertune" mais La consdéquence
dinecte du choix des monnales de facturation et des délais de
pasiement.

Nows avons aussi observé au passage, comme nous Le détaillons en
annexe 7 que Les compiles de perntes ou progdts de change sont, dans
La pluparnt des entreprises, dépourvus de toute sdlgnification.

Ayant évacué La question des déponts et neponts, L neste La
question des commissions bancaines. La commission cambiaine,
d'ailleuns gaible pourn des sommes impontantes ne doit pas entren
en Ligne de compte puisqu'elle devrait etne payée de La meme

facon poun une opération au compiant. Quant a La différence entre
Les taux au pret et a L'emprunt, outre qu'elle est faible pan
nappont au risque couru (0,50 a 1 %) et qu'elle neste suffisamment
gaible pourn nendre Les ADE compétitives parn rappornt aux emprunts
en FRF (cf. annexe 1-27), elle ne peut otrhe éudtée que s4 L'entne-
prise peut ellfe-meme équilibren ses achats et ses ventes de devise
(auto-couvernture) . .
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On peut donc conclure que La couverfure ne coute rien en premdieéne
approximation et qu'elle coute fornt peu 44 on La compare d une
autocouvertune.
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ANNEXE 1-2 - LE FINANCEMENT PAR AVANCE EN DEVISES EXPORT

Supposons une société qui possede une crhéance et une detfe de 1 USD a 1 an et qud a par ailleuns besoin de

thesonendie. Nous allons comparen deux solutions qui 4'offrent a elle.

1°/ une ADE de 1 USD sur un an + un achat & temwme de 1 USD & 1 an.

2°/ une autocouverture et L£'emprunt en FRF d'une somme équivalente a £'A.D.E.

1°/ @ La date t je fais
une ADE et je vends
aussitot 1 USD diminué

je negods tyente !

- I + 4%e
des inténets
a fLa date £t + 365 Le
doflan negu rembounse fe paie
A ] o . . -
mon ADE et je dénoue tachat (1 - 4dp * 4oFe)

L'achat a Zemme de
1 USD

ou Zachat et tvente sont Les taux USD/FRF a La date %

2°/ a fa date % §'emprunte

sun Le manché domes-
tique (somme équdva-
Lente a celle de 1°/
pour La comparaison)

a La date T + 365 je

nembounse mon emprunt

Lachat - tvente

Lachat

i$e et i$p sont Les taux d'inténet du USD a £'emprunt et au pret

LeFe et AFde sont Les taux d'inténet a £'emprunt de L£'euno-granc et du franc

Au bout d'un an La différence en faveur de £a solution 1°/ est donc :

tachat ( (1 - b) (;—:%%9) - (1 - igpe L'Fmel)

504t encone :

Iachaut( iFde - TefFe +
N Ve Ne

i$p - 4ise

2 7% actuellement
cette difgérence
due au contrnole des
changes.

némunénation de
La banque pour
A0N activite sun
Les eurno-devises

<14

La difgénence, positive, est en gaveur de L'ADE.

je negods Zyente !

fe paie

1 + 4%e

{Fde)

Iven{e ll_i______

(1 +

domestique.

ise)

46)

/

= b + A$e [{Fde - 4$e)
~
némunération négligeable
de £'activité <L 0,5%
cambiaine
<71 %
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ANNEXE 1-3 - LA COUVERTURE - LE PROBLEME DE LA COUVERTURE DES OFFRES

1°/ Comment couvnin une ofgre ?

Nous avons évoqué dans La partie 1-1 de cetfe annexe consacrée
aux mécanismes de couvertune qu'il exdstalt un systeme de cou-
ventune appelé option quid poun un cout connu a £'avance permet
de garnantin un courns pour La vente hypothétique de devises. Ce
systeme est parnticuliénement adapté a La couvernturne prévisionnelle
d'une ofgne entrne Le moment ou elle est soumise a un client et
Le moment ol celui-cd répond : durant cette pérniode AL est thes
généralement impossible d'intervenin pourn modifiern son paix et
L'agpaine n'étant qu'hypothétique, une couvernture fernme semble
hasandeuse. Mais Le manché des opiions n'est pas encore thes
dévelLoppé, L'acces da ce marché est encore excepiionnel poun
Les entreprnises frangaises et Le cout des couvertunres ainsi
proposé (parnfois fusqu'a 5 % du montant pour un teame d'un an)

" est souvent considéré comme prohibitif, 4L convient donc de re-
censen de quels autrnes moyens un exportateurn peut disposern poun
couvrin Les offres qu' AL soumet.

La COFACE met a La disposition des exporntateuns une garanitie de
change durant La période de négociation du contrat (maximum 9
modis entrne La soumission et La conclusign) poun un cout bien
ingerieun a celud des options en général. Mais La procédunre

de mise en place de cette garantie est considérnée comme thop
Lounde parn.Les indusiniels, et Zous Les Zypes de soummission
d'ofgre ne sont pas susceptibles d'etrne garnantis (seules Les
devises USD, JPY, DEM et FRS peuvent etre garanties pan exemple),
de sonte que cette garantie ne negle pas, Loin 4'en faut Ztous
Les problemes des soumissions d'ofgre .

Le cas Le plus difficile est celul de La soummission d'ofgre
parnticulione que constitfue L'émission d'un catalogue de prix en
monnaie étrhangere. SL La clientele est atomisée, La solution
statistique de couverntune femme d'un chiffre d'affaires prévi-
sdonnel peut aisément donnern satisgaciion : elle peut cependant
entren en contradiction avec Les négles du controle des changes

dans Le cadne d'un aghément spécial de gestion en position ou

c'est Le pontefeuille de commandes qud doit figuren dans La position
et non un chifpre prévisionnel Ainjustifiable a priord.
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Le principe de couvertune feame d'un chiffre d'afpaires prévi-
sdonned est d'autant moins accepté que Le marché concerne est
plus etrnoit, que Les clients potentiels sont moins nombreux :
nous démontrons en annexe 3 que, meéme pour une offre <solée,

Le princdpe d'une couvernture fernme a hauteurn de £'espérance

de néatlisation de L'ofgre connespond bien a une diminution du
rnisque de change. Cependant, Le fait de couvain 70 % d'une
agpaine (84 L'on estime a 70 % La probabilité de conclusion du
contrat) alons que L'on salt que Les seules possibilités sont
sa néalisation (100 %) ou son échec (0 %) se heunte a des nésis-
tances psychologiques importantes. Le cas ou L'affaire ne s¢
néalise pas et ou Le dénouement de La couvernfure prise se solde
par une perte nette esxt parnticuldlenement insoutenable carn AL
n'y a aucun chifgre d'affaines néel, aucun "diviseurn' pourn
pondéren L' impontance de cette pernte.

Entne une couventune femme satispaisante mathématiquement mais
pas pratiquement et une garantie COFACE penformante mais Lourde
a mettre en ceuvne, Le marnché des options a probablement de beaux

jouns devant Lui : LL faut pour cela qu'il offre plus de poss{bilités

quant aux montants, aux devises et aux fewmes pouvant faire
L'objet d'options (en pratique <L est actuellement difpicile de
prendre une option sun plus de 5 M. USD). Compte tenu du cout
impontant des options, AL convient sans doute de ne Les utilisen
que poun couvnin La perdode de gorte incentitude et de Les relayen
des La conclusion du conthat panr des couvertures fermes .

Annulation d'opération.

Nous avons vu que La couvertune ferme d'opérations encore Ancer-
taines éetait parnbois une bonne sofution meme s4 ellfe peut etre
générnatnice d'une pernte (ou d'un gain) s34 L'opération ne se fait
pas. De meme, L& peut aiver qu'une commande considérnée comme
gernme s04it finalement annulée (ou reporntée s4ine die ce qui du
point de vue de La couventure hevient au meme) Laissant La aussi
une couvernture sans contrepartie commenciale.

Le traitement de ces couvertures qui perdent Leun contreparidie
est assez varie selon Les socléetes : panfois on Laisse La couven-
fure arnrndven a teame pour La dénouern au comptant, parfols on
neponte cette couvernture sun une opération commenciole ultérieure

des La connaissance de L'annulation de L'opération commerciale
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initialement prévue, parfois on ne dénoue pas L'opération finan-
clone a tenme et on prnégene prolongen sine die, par relads succes-
2444, La couverture.

Nous préconisons, pourn notrne parnt, dés que L'annulation de £'opé-
nation commenciale est centaine, L'entrnée en position de change
d'une opérnation commernciale gLctive qui compense L'opération
annulée et doit provoquer, au service de trnésornendie, La mise en
place d'une couverturne qui annule La couvernture devenue Lnutile.

L'opération commenciale fictive est nécessaire pour que Le risque
de pente ou de gain sun Le dénouement de La couvertunre 504t
suppontée pan Les services cdmmenciaux : ce gain ou cette pente
sont en effet Les conséguences d'un Lncident commercial et non
ginancien (cf. annexe ?2). Le prnincdpe de dénouer La couvernture

a temme dés La connaissance de £'annulation de commande est

plus perpornmant que Les pratiques citées plus haut.

12 est évdident qu'on minimise Le risque en dénouant a temme des
La connaissance de £'incident plutoZ qu'en attendant pour dénouen
au comptant (Le nisque d'écant entrhe Les couns est en premienre
analyse croissant avec L'intenvalle de Ztemps). La sofution qui
consiste a neporten La couvernture devenue Lnutile est conceptuelle-
ment identique au dénouement a fewme mails, pour des ralsons
psychologiques, thes différnente en pratique : supposonsd que

L' opération annulée 504t une exportation verns Les USA et que

Le couns USD/FRF ait monté entrne La prise de couverture et
L'annulation. La pente existe meme 54 elle n'est que Latente.

Le fait de nécupéren La couverture sans objet pour une gutunre
exporntation en doflans nevient da se placer pour calculern La nen-
tabilité de cette exporntation future dans des conditions défavo-
nables (avec un dollarn bas), au point qu'on peut meme renoncehr

a cette expontation. 1L n'y a pourtant aucune raison d'afpecten

a cette nouvelle aﬁﬁa&né une pente Latente avec Laquellfe elle n'a

aucun rappork.

Le nepont "sine die" d'une couvernturne est a prohibern ; L nalt
d'un nailsonnement perverns. Prenons un exemple.

Un cadnre commencial voit une exporntation Kenme en dollarn , cou-
verte avec un dollarn a 8,50 FRF, annulée quand Le doflarn est a

9 FRF. La pente Latente est donc importante : L consulte son
trhésondien. Celudi-cd propose alons Le nelais indéfind de La vente
a ternme conclue sun Le double angument que "Le couns du doflan

P
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nepassena nécessainement un journ a 8,50 FRF" (s4ic) et qu'en
attendant cela ne colte nien et meme happorte un peu puisque
Le dollan esxt en nepornt parn happorkt au granc. On peut voinr en
annexe 2 que ce neport sdine die, bien mené, pernmet de ne fjamais
gaine apparaiine dans Les comptes La pente Latente existante :
cette pente n'en existe pas moins et netarnden Le moment de sa
constatation ne La fena pas disparaitre miraculewsement.

1L convient, pour éviten de tels compontements,de codifien strnic-
ZTement en matierne de change, Les rhapports entre commercdlaux el
financiens : on verra en annexe 2 comment La valornisation économique
systématique des opérations commenciales au courns de change d

ftenme dodit etne La base des échanges entre ces deux servicesd.
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ANNEXE 2 - CHANGE ET COMPTABILISATION

1°/ Les comptes de gains et pentes de change ne signifient nien.

Un survol meme rapide des compies de perntes et gains de change
dans differentes societés enseigne napidement qu'on ne peut
affecten @ ces comptes La moindre signification. ‘

Quand Le systeme informatique de trhaltement impose Le cours
-comptant du jour de La facturation poun L'entrée en comptabilité
des cnéances-clients, cela n'a aucune signification : ce couns
n'est ni celud du jour de La décision (de soumission d'ofgre

ou de £'acceptation de commande), ni celudl auquel on 4'est
couvert, ni celud auquel en fin d'année on revalorisenra éven-
tuellement La crnéance, ni celud qui est nentrné dans La position
(54 £'on géne des positions ou Les sommes sont valordisées Lindi-
viduellement), bref <€ n'a rien a voin avec notre probléme.

SL on adopte Le courns comptant du joun de La commande, on entre
dans un domaine ou Les gains et pentes de change seront a pedne
plus signiplcatifs carn outrne que ce couns n'est pas toujourns
celud du foun de La décision (offne) 4L présente avec Le couns

de couverturne des différences notables (néponz ou dépont) s4
L'on achéete ou vend a temme. Ainsd une s0clété qud ne feralt que
des Avances Devises Expornt et des achats a feame verrnadlt ses
Amports afgectés de gains (monnaie en déport) mais surtout de
pentes (DEM en nepont parn exemple) importants, alons que Les
exports ne générnernaient que peu de produdts : ce qud ne signifie-
nait pas pourn autant qu'on est mieux couvert a L'export qu'a

L' impont.

Un excellent document de Association des Trnésondiens d'entreprise
prone L'utilisation poun La comptabilisation du couns a temme du
journ de La commande : cefte doctrnine se napproche Lncontestable-
ment de L'anticipation nailsonnable Lons de La décision (notamment
pour de ghosses commandes, poun Lesquelles, dans L£'ultime phase )
avant La signature,un cowrs optimum est négoedie au télLéphone
entre Le vendeur et fLe trnésonden;le courns netenu est donc a La
pois celud de La prise de décision - et donc de L'entrée en
position ; Le courns a Zenme du jour de La commande, et celud de
La couvernture) mais 4L n'est pas forncément un couns significatif
ni pourn La couvernture (surn La Line, dont Le déport est trnop
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Ampontant, RLes inésoniens préfenrent ne pas se couvnin a L'export),
ni pourn La prise de décision (pour de petites commandes on utilise
chez centains Le courns du fjour, pour des commandes du meme ordre
on utilise chez d'autnes Le courns du fourn diminué de 5 % (en USD)
poun se prémunin contre une éventuelle baisse du USD durant Le

déLai offne-commande) .

Le couns a tenme semble bien La meilleure fagon de comptabilisern Les
operations en devises,encorne faudrait-iL, probablLement, prendre Le
couns a femme du fourn théonique d'entrée en position de L'opération,
et suntout que Les vendeuns raisonnent et fassent Leuns prix en
wtilisant ce courns (4L semble que L£L'habitude se prenne a L'expor-
tation facilement avec Les monnailes en repornt, difpicilement avec
Les autnes).A cette condition Les compies de gains et pentes de

change pourraient avoir une signipication.
ELéments devant giguren en perntes et gains de change.

Dans L'hypothese ou Le couns a terme du journ de La décision seralt
neteny, plusieuns éléments devraient nesten dans Les pentes et
gains de change.

a/ Les nésidus :

- écant entre Le joun d'enrnegistrement et Le journ effectif de
La couventure (poun Les petites commandes fusqu'a 15 fours)

- ecant d'arnrondd (on se couvre en général pourn des sommes
rondes)

- ecant de temme (on se couvre poun des tewmes nonds : 1,2, 3,
6, 9, 12, 18 mois).

b/ Les incidents commerciaux :
- annulation d'une commande aprés sa couverture
- nepont d'échéance
- O0ffre couvente n'ayant pas aboutd, ou a un prix différent de La
pPrREVASsLON.
¢/ Les phénoménes compiables :

- au 31 décembre, Les créances Libeflées en monnaies étrnangéres
dodvent etrhe revalorisées au cours des couverntures tombant
Les premienes d echéance.

- Le couns de rnevalonisation au 31712 n'est done pas obligatoi-
rnement Le courns associé economiquement a L'opération.



AZ-3

d/ Les prises de position du trnéesorien :

- pan Le fait qu'AiL a,monnaie par monnaie, des posLILons non-
bquilibrées, La gestion de La position de change procure au
thésondien des pentes et gains de change.

Les élements a/ sont inévitables et de peu de portée. Les éléments
b/ sont psychologiquement (sauf pour Le rneport d'échéance, peu
doulourneux) difgiciles a admettre ou a justifien Légalement : AL
est pourntant normal qu'ils existent, mais ALs posent des problemes
d' imputation. Les éLéments sont néanmoins Le nésultat d'un risque
commenciad et non d'un nisque de change a proprement parlen : 4L
doivent apparaitre dans Les nésulitats des sernvdices commerciaux.

12 faut pour cela Aimposer au service commercial concerné, Lons de
L' annubation d'une commande, parn exemple, L'entrnée en posifion
d'une opération fictive, qud annule La commande concernée (meme
tenme, montant opposé) et qui serna valorndisée au nouveau courns d
terme parn Les inésondiens. De La sonte tous Les éLéments b/ devraient
dispanaitne des perntes et gains de change. L'élément c/ n'est pas
d'une grande, portée, hormis qu'il permet en reportant L'échéance -
des couverntunes Les moins avantageuses de modifiern Légerement Le
nésultat d'une année (non-reproductible). L'éLément d/ est Le

plus important : Le trésonden ne doit pas essayern de gagnern sur Leb
changes mais de donnen Les meilleuns couwns a ses vendewrs (parn
exemple surn La Line dont Le couns a fenme ne justifie pas que £'on
se couvne, Le trnésonien doit permetine a ses vendeuns d'utilisen
un couns plus gavorable et ne pas vouloin hetrouver en gain de
change La diffénence). GLobalement Le solde de d/ doit etrne fad-
bLement positif : 4'AL est tnop posiidlf, on peut considérern que
Les couns a terme communiqués par Le trnésorien sont trop défavo-
nables pourn Les commerciaux.

Notons que 44 on choisit une ADE de préférence a La vente a temme,
La difgérence de couns qui en nésulte (repornt ou dépont) ne doit
pas fLigurnen en pente ou gain de change mais etre reponrtée, avec
Les inténets payés sun L'ADE, en frais financiens. Cela n'est pas
fait en pratique et penmet d'embellin a peu de frais son C.E.

en substituant a des grais financiens excessifs, des perntes de
change néputées "acceldentelles'.

En ce qud concenne £'autocouvernture, Le couns a teame fournit une
bonne néférence pourn Amputern d chaque service ce qui Lud rhevient
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(ou @ chaque s0clété A4 on pratique L'autocouverture du groupe).
Cette néfénence n'a cependant pas de porntée Légale (revalorisation
de §4in d'année pan exemple). De plus, L'autocouvérture nécessite
une grande rdgueun : du falt qu'elle n'est qu'un jeu d'écniture
intenne sans thansfent visdible avec L'extérnieun, L£'autocouverture
semble La panacée poun tous Les cas douteux ou £'on hésiteralt a
4'engagen pan une couverture rnéellfe, manifeste. C'est ainsd qu'on
ne couvre pas une commande prévisionnellfe mals qu'on n'hésitera
pas a La faine entrhen en position pour peu qu'on ait une position
counte ; 44 L'on jongle tnop on fait perndre tout sens a La notion
de position.

La pratique.

Les vendeuns n'ont pas encore prnis Le pli de raisonner avec un
courns a teame : outrne un nelatif manque de fommation, L faut
pour expliquen ce fait recouwrin a £'analyse du mode de décision
du vendeurn : dans un manché tnées concurrentiel fLe vendeur part
du prix du manché (celud auquel L pense pouvoirn "passern”
L'agpaine) et,divisant pan son prix de revient, obtient Le couns
de La monnadie qud Ludl penmettrait de passern ; c'est alons La
comparaison au couns du four qud pournit La néponse : s4L La
situation est tangente on peut alons rhecowrir au report (84 parn
bonheun c'est La situation de La monnale de facturation par

S napport au granc), dans Le cas contrhaine on négligerait pan

contre Le dépont.

A La Limite on peut meme poun Les monnadies en report, consiaten
un efpet pervens qud est La tendance du vendeun a allongen Les
délais de palement pourn améliornern Le courns !

De £'autne cotée, Le trésonien propite aussd de La situation :
84 sa situation en DEM est counte et que Le report imporntant
sun cette monnale Le décounage d'acheten a tenme, A& Lud Bsugfit
de demanden aux vendeurs de vendre en DM , et moyennant un
caleul au couns du foun de L'offre, on a "fait payer Le nepornt
par Le client" (s4c) !

Revalornisation des dettes et créances en devises en fin d'année.

Nous n'abornderons icd que La question des crhedits clients et
fournisseuns et non celle des emprunts ou prets a Long teame.
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La methode de calcul d'actualisation de ces dettes et crnéances
en devdises est La susvante :

Montant devises contrepartie granc

Clients ou devises en

portefeuiltle couns a tenme
Founnisseuns
ADE couns de reglement

Ventes a tenme (jusqu'a
annulen Le solde en devises) couns a texme

Solde 0 gain ou perte de
change a fainre
gLguren au C.E.

On cumule, pan devise, Les opérations commenciales, Les devises en
pénieﬁeu&ﬂﬁe puis Les ADE (4L 5'agdit La de sommes ou d'opérations
insenites en comptabilitée et donc notamment Les opérations commer-
clakes ne figurent qu'apnds facturation), puis Les opérations de
ventes a tewme (s4 La somme ainsi obtenue est "Longue" en devises,
Les achats a tenme dans Le cas contrhairne), dans L'orndre de Leur
date d'échéance, jusqu'da annulen Le montant en devises. Le solde
des contreparnties en franc donne alons L'écarnt de nevalorisation.

Du fait que ne gLgurent dans ce tablfeau que Les opérations déja
gactunées alorns que L'on a souvent couvert presque toutes Les
opérations commandées, Le montant des ventes a temme (nesp. des
achats a Ztenme) pemnmet presque Zoujours de comblLen La position
Longue (resp. counte) obtenue. De sonte que 54 une vente a Zemme
s'est faite i un couns tries bas qui risquenalt de fairne apparaitre
une pente de change importante, L suffit de rnepontern L'échéance
de cetfte vente a une date assez Lointaine pour que cette pente
Latente n'apparaisse pas au compte d'exploitation.
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Notons que 4 Les ventes ou achats d terme ne suffisent pas d
couviin Le solde des opérations commerciales (cas d'une societe
qui ne pournadlt pas se couvrnin, parn exemple) La negle comptable
est La valonisation au courns du 31 décembre .

La possibilité de ne pas fairne apparaitrne La pente Latente £iée

4 une couvernture sans objet a un couns défavorable peut généren
des compontements perverns : un trnésonien a ainsd conseilllée a

un directeur commercial quid avait vendu a tewme des doflarns a
§,50 FRF alons que La commande avait été annulée et que Le doflan
était a plus de 9 FRF de reponten indéginiment cette vente a
tenme can "Le doflLarn retombera nécessairement un fourn a 8,50 FRF"
et que, entre-temps Le doflan étant en repornt par napport au franc,
Le nepont d'échéance ne coute nien et napporte meme. Cecd suscite
deux nemanques : peut-on jouen avec ses engagements sows prétexte
qu' s n'apparaissent pas au bilan et que se passerait-+L s4 Le
doflan devenait en dépornt parn rhapport au granc ?

5°/ Consolidation.

Nous n'avons évoquée a aucun moment Le pnobﬂéme'que pose aux
groupes internationaux La consolidation des comptes exprimés
dans difgérentes devises et qui intervdient donc sun Le nésultat
consoldidé. Cette question complexe fait intervenin des notions
techniques de comptabilisation et de drnodit fiscal (imposition au
bénéfice consolidé parn exemple), elle est en outre abondamment
thaitée dans des ouvhages ginanciens (aménicains notamment),
c'est pounquod nous n'avons pas cru bon de trhaitern Lcd ce pro-
bleme parnticulien.
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ANNEXE 3 - MATHEMATISATION DU RISQUE DE CHANGE

1°/ Le nisque de change 8'exphime comme un écart-type.

Soit une exportation conclue pour un montant P de USD. Soit %g
Le taux de change USD/FRF utilisée pour prendre La décision, %,
Le couns auquel seront rnéellement valonisés Les doflarns.

Le gain est  (t, - %) P

Ce gain peut etne positif ou négatif. 1L y a spéculation s4 £'on .
chenche a hendne cet écant positif, couverntune s4 £'on veut
nendne £'écant aussd faible que possible. 1L est possible de

nendne £'écant nub 54 on a pris pour t, £e cowrs USD/FRF au
tenme du palement et qu'on a couvernt immédiatement en vendant

P USD a temme.

S{ on ne couvre nas : 504t t, Le cours anticipé, %, Le courns néel
du néglement (pan exemple couns comptant au journ du paiement) .
Soit p (x) La probabilité pour que %y - %, = x ty. Poun des
tenmes Limités a un an parn exempfe, pourn des pays sans hyper-
inglation on peut poser p (x) = 0 pour (x) > 0,5 et

p (x) = p [-x) ce qui nevdient a dine que Le couns peut aussi
bien monten que descendre dans La Limite de 50 % en plus ou en
moAns.

L"espénance de gain E = ’S+ Z’i Pty p (x) x dx = 0 est
nulle. Le contrhaine supposernait p (x) £ p (-x) done que La
hausse est plus ou moins probable que La baisse, on a intéenet
d fouen (cela rapporte en moyenne).

L'écant type ¢ _\f 09> p? toz p(x) x? dx donne une
= 0,5

estimation de £a valeun absolue du gain qui peut résultern de
L' opération, c'est une mesure du Aisque pris en ne se couvhant
pas.

SL pan exemple on estime que Le taux a plus de chances de monten
que de descendre, AL faut comparern L'espérance (gain en moyenne)
avec L'écant-type (pente qui peut nésulten d'une opération)
avant de savoin s4 Le feu en vaut La chandelle.
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2°/ Comment couviin une opération qui n'est pas cerntaine.

Soit Py Le montant maximun (en USD par exemple) de L'affaire s4
elle se néealise [(parn exemple prix de soumission sun
Lequel on pense qu'il va §alloin fairne un rabais).

Soit y = %E Le napport du prix conclu au priix Py (y = 0 84
L'aggaine échoue)

Soit p (y)  La probabilité de conclusion au prix P (p (0)
probabilitée d'échec).

12 n'est pas aberrnant de pouvoin estimen p (y) alons qu'on ne
sait pas encone s4 L'agfaine sena conclue. Soit R =‘jg Poy p (y) dy

Soit Py Le montant poun Lequel on 4'est couvert.

Le gain néalisé est (£, - %o) Py ly - y2)
L'espérance de gain est * 0,5 Ty p(x) Py Zo (y - y2) ply) dy
x= -0,5 Jy=0
0,5
dx =/{ o X p (x) £y dx (B - P2) = 0 et La variance par happort

a x (La varndance parn napport a y représente un risque commerncdal
et pas un risque de change):

0,5 7 7 9
tf( Iy} Po dy = P . (x) dx =
sz_“_o waﬂy 0 2) P

/‘ 0555 xé #£,2 (B - P Z p (x) dx

pourn mAnimisen Ze'niéque (espérance sun y du risque de change
nulle) L faut prendre P, = P9 donc se couvnin a hauteun de
L'espérance de néalisation de £'afpaire.

3°/ Sun La couverture des importations avec effet compensateur.

Un centain nombre de matiénes prnemiénes voient Leur courns (en
USD) monten quand Le couns du USD baisse (et Linvensement). C'est
notamment Le cas du pétnole, des fanifs de frét maritime, de

La pate a papden dans centaines conditions.

Supposons que Lorsque Le dofLarn monte de 1 % Le courns de La
matiene considénée baisse de € %5 (0 C K1),
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Nows sommes dans un cas parnticuliern du cas précédent (y est Lié
a x) : Le probléme n'est plus Linéairne et on ne peut plus hal-
sonnen surn Le gadin par rapport au hevenu prévu mals surn Le
revenu néed Lui-méme. De plus, on ne peut plus séparen risque
commenclal et risque de change

X = éLzé4£Q y = ;5 = 1 - ex

504t Py Le montant en devises de La couverture
i 7 * 0,5
soix @ ) =,/S- 0,5 x2 p (x) dx
Le nevenu est R = (1 + x) £, Py (1 - cx) 84 on n'est pas couvenrt.

L'écant par rappont & La couverntune est (1 + x) g Po (1 - ex - y2)
(revenu de La parntie non couverte).

. + 0,5 ,
L'espénance de ce nevenu est E = 2o Py ) _ olg (1 + x) (1 - ex - y2)

plx) dx = 1o Po (1 - y7 -G

EX La varndlance de ce revenu

2\ ?
U e iyt Poz}i 3;2((1 +x) (1 - ex - yg) - (1 - yy ¢ ))

. + 0,5 2
po(x) dx = zoz-POZJ_ o (x (1 -c-yg) +c(97- xf)) plx) dx

qud est mindmum pour Yy = 1 - ¢

12 convdient done de se couviin a hauteurn de La fraction du montant
sun Laquelle L'egfet compensateur ne joue pas.
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ANNEXE 4 - DECISION D'INVESTISSEMENT ET STRATEGIE EN DEVISE

Le trhaitement du nisque-devise nécessite des déecisions quil sont
en bien des points comparables aux décisdions d'Ainvestissement.

Nous n'insisternons pas sun Les ondres de grandeur sinon pour
nappelen qu'en matione Aindustrnielle Les Linvesiissements qud
penmettent de diminuen Le prix de nevient d'un produit de 4 %
sont en général déja des Lnvestissements trnes Lourds et poun
Lesquels Les décdsdions sont prises d un niveau elevé de respon-
sabilité. On ce ndveau de diminution peut etre atteint parn L'in-

gLuence du couns du dollarn dans Le cas de L'entreprnise A.

Nous noternons simplement que Le financement par emprunt en devise
d'un Lnvestissement est souvent un bon moyen de diminuern Le risque-
devise couru pan L'entreprnise a moyen ou a Long Zewme : dans Le

cas de A pan exemple, un endettement en doflar penmetirait a A

de rapprochen La structurne de ses dépenses en devises de celle

de fLa concurnrence.

Le point sun Lequel on peut notern Le plus de similitude entre Les
décisdions d'investissement et celles qud ont thalt au risque-
devise est La question de La prévision a moyen temme de £'envi-
nonnement de L'entrneprnise. Chaque décision de protection contre

Le nisque-devise se naméne Aindividuellement a un pari simple : Le
couns de La devise consddénée par rapport au granc va-t-+L monten
ou baissen d'icd au tenme de L'opération ? avec de fagon Latente
cette authe Lnternrogation : pudls-je supportern Le risque de voin

ma prévision contredite parn La néalité ? En rnegand de ce pard
sdmple, une décision d'Ainvestissement, par exemple dans une usine
a L'éthangen apparait considénablement plus complexe : outrhe Le
couns de La devise on doit anticipen Le développement du manché du
pays ou £'on é'iﬁétaﬁﬂe, des manchés d'exporntation qud Luil seront
accessibles, Le développement de La concurrence, on doif appréecden
Le nisque pofitique, Le nisque économique (confjoncturne Locale et
mondiale), Le nisque social. De plus, pour des Anvesiissements
dans une industrie fontement capitalistique, ces anticipations
doivent etre gaites sun des pérniodes supénieunes a*10 ans. Chacun
st que ces anticdpations sont thes fortement aléatoirnes et pourntant
on n'a jamais vu un chef d'entrneprnise nefusen de prendre une
décision da propos d'un investissement sous prétexte que Les prévi-
sions economiques et commenciales ne sont pas fiables.
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A cette différence de trhaitement entrne Lesb décisions d'investissement
et Les décisions de couventure du nisque-devise a mogen ou Long
ternme, deux explications peuvent etre trouvées : La premienrne est
que La complexité des prévisions entraine La muliiplicitée des
Anftenvenants dans ces prévisions et d'une centaine fagon La
dilution des nesponsabilitées (44 £'usine pernd de £'angent c'est
parce que L'invesitissement a étée sundimensionné par Les services
méthodes, parce que Les commenciaux avalent surestimé Le marché
du fait des prévisions trhop optimistes du spécialiste de confjonc-
turne économique), La seconde est que La constante de temps est
difgérente poun Les deux Zfypes de choix : comme L est nornmal
qu'un gros Anvestissement mette plusieuns années pour atteindre
son seudl de nentabilité, Le dinigeant qud a pris La décision

a de bonnes chances d'avoin changé de poste avant que L£'échec

ne 204t patent. A L'opposé La décision en matiene de devises

est celle d'un homme seul et L'on n'hésite pas a en fairne Le
bilan a tout instant (en comparant Le couns antlcdpé au cours
comptant néel du founrl.

Le deanden point qud Lie décision d'investissement et déecision
de couventune est qu'un Lnvestissement peut etre utilise comme
moyen de couverture. Le cas des concurnrentes de A surn Le manché
grancais est panticulierement {LLustrhatif Lci. Pourn ces socdiétes,
investin dans une unité de production de matiéne premiénre senait
un moyen Lound mais efgficace de diminuer Leurn exposition au
nisque USD, qud est plus élevée que celle de La concurrence.
Notons qu'un tel choix, méme 5'AL contribue a réduirne Le nisque
et a assunen a temme La compeiitivité de ces entreprises appa-
naiinait comme un échec 44 Le couns USD/FRF devenalt ingérnieun
au "doflarn d'équilibre pourn La matiere premierne (indépendamment
des autnes causes d'échec possibles inhérnentes a tout projet
Aindusiniel) .



A5-1

ANNEXE 5 - LA SPECULATION

A Zous Les détouns de notre nechenche sun e nisque-devdise, nous
avons rencontrée La spéculation.

S'AL y a nisque c'est qu'il y a une probabilité de pente mais
également une chance de gain (puisque globalement on peut
estimen que L'espénrance de gain est nulle). Cette chance de
gain Andult La tentation de ne pas éliminen Le risque meme
quand on Le peut : c'est alons que nait La spéculation.

I - Thodis formes de spéculation :

1°/ Trnes count temme.

Cette fomme menite a peine Le nom de spéculation. 1L
5'aglt simplement de ne pas pratiquer une couverture
quotidienne systéematique pour priviléglen un choix -

sun une durée de £'ordre de La semaine - du moment od
L'on va déciden de se couvnin. Ce chodx pemnmet de béné-
gLclen de conditions optimales poun se couvrin (masses
impontantes, plus de temps pourn négoclen avec Les banques),
ou d'attendre dans Le tnés count fteame une hausse ou une
baisse conjonctuneﬁﬂeb(ﬁiéeéd La publication d'un Andica-
teun économique ou politique pan exemple) anticdipéespar
Le tréesonden.

C'est cette optimisation d thés count temnme que nous
avons (partie TV du napport) considénée comme Aindispensable
dans La gestion des devises par Le service de trésonendie.

Nous avons associé (foujouns en panitie IV) ce Ztype d'op-
timisation a un jugement global du nésulitat du service
de tresonernie-devise : nésultat d considénen entre £'en-
semble des opérnations commenciales nentrées en posLtion
afpectées du couns a femme du fourn d'entrnée en position
et La quantité de monnaie nationale (en néintégrapt Les
déponts et neports sun ADE en frnais financiens) efgecti-
vement obZenue en contrepantie.

Un tel jugement nécessite que Le couns da temme communiqué
parn Le servdice de trnésorenie comme couns de valorisation
pour L'entrnée en position s04t neprnésentatif des courns
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disponibles aupres des banques (L sernadlt thop simple

de communiquern aux commengants des couns moins favorables
pour se garantin un rnésultat positif au service de tré-
sonende) .

Count temme.

Cette gorme de spéculation est La plus counante et La
plus présente dans Les esprits. ELLe consdiste a prendnre
délibénément et surn une pérniode Longue (d'une semaine a
un an) une position déséquilibrée (Longue s4L on anticipe
une baisse de La monnaie et vice-vernsa) dans L'attente
d'un mouvement important de La monnaie concennée. ELle
est thes nepandue : cerntains thésondens garndent ainss
systematiquement une position "Longue" en monnales fortes
et "counte" en monnaies faibles.

Long Zemme.

La spéculation a Long Zerme consdiste, aprnés avoirn analysé
L' evolution de La compétitivitée de £'entrneprise et L'avoir
comparée avec celles de concurrnents, a ondenten La sitna-
téegie de L'entreprise de fagon d ce que sa Competitivité
ne s04it assunée contrhe Les fluctuations monétaines ni
UAs-d-vis des princdpaux concurhents, nl vis-a-vds de

504 prANCApaAuUX marchés.

Cela revdient, a Long temwme, a parien L'avenin de La soclété
sun L'evolution dans un sens donné des faux de change. C'est

ses ventes a L'export verns Les USA ou La versatilité de
La clientele est tnes fonte plutoi que verns La RFA ou

La clientele est plus fidele. Vis-a-vis d'un concuwrrent
prinedipal qud continueralt a vendre essentiellement en
Eurnope, La politique commenciale de fLa sociétée constitue
bien une spéculation a moyen temme surn Le haut niveau du
dollarn. S4 Le dollan venait d baissen napidement cette
politique commenciale sernalt visdiblLement une catasirnophe
qui aboutinait a La vente a perte a L'export ou a La
diminution du volume des ventes.

Ce genne de parnd est implicite, narement explicite. Ainsd
Le Dinecteun Géneral qui a pris cette décision de politique
commenciale Linvoquera probablement Le haut niveau des
manges actuelles aux USA qud offrne une occasdion favorable

|
|

Le cas pan exemple d'une s0ciété qud choisinait d'onlenten
AR
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pour hentabilisen un Lnvestissement commerncial dans ce
pays mais n'évoquera pas clairement quelle est La
condition sun Le faux de change du dollar qud permet
effectivement La rentabilisation des Lnvestissements

et ce qui advdiendra s4 Le courns ne se maintient pas

Le temps nécessainre. En envinonnement incentain, La
prise de décision ne connait pas de justifdLcation satis-
gjaisante a prAOAA.

IT - La spéculation a count tewme surn Le change.

Nows voulons détaillen Lci Le second mode de spéculation,

Le plus evident et souvent Le sewl qu'on qualdifie couramment

de spéculation. 1L 5'agit de prendre défibérément une position
powr une durée d'une semaine d plusdieurs mois, en engageant

Le maximum des sommes disponibles dans ce déséquilibre.

1°/ Que gagne-t-on d spéculer ainsi ?

Imaginons une sociéte qui expornte plus aux USA qu'elle
n'impornte en doflans.

On anticipe une baisse du doflarn : on Laisse a cette f4n
La position devenin counte en couvhant au fun et a mesunre
de Leur entrée en position Les exportations eft en ne
couvrnant pas Les importations (qui ont étée valorisées
a Leun entrnée en posdition a un couns a Zteame nommal).

SL La baisse sunvient on peut alors couvain Les Amporta-
tions et ennegistnen Le gain de change (entrne Le couns

de valornisation élevé et Le courns de couvernture réel plus
bas). Mais on peut aussi choisin de Laissen Les exporta-
tions comblen La position cournte par autocouvernture. Cela
permet, pour un montant d'exportation égal au sofde court
de La position existant Lons de La baisse, de valorisén
ces exportations non pas au nouveau cours d teame matls

au courns a temme précédant La baisse c'est-a-dire au cours
ou Les importations sont rnentrnées en position.

De cette facon on supprime Le gain de change matis on Lul
substitue Le-maintien pendant quelque ftemps de La renta-
bilite des exporntations a un niveau éLevé. SL Le volLume
des ventes ne change pas, Le nésultat financlen est
inchangé. (Mais Le maintien de La nentabilfité peut
ingluencen notamment La politique de vente).
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En bref on a échangé un gain de change contre du temps
pourn néajusten ses prix de vente surn £e marché américain.

Le gain d'une telle spéculation n'est donc pas uniquement
et dirnectement un gain de change, ce peut etre du temps
pour modifien sa politique de prix.

Notons cependant que La doctrine que nous avons déﬁendue

qud consiste a valorisen toute opération entrant en position
d courns a temme Ampose de fait qu'une telle opération appa-
naisse en gain de change.

Redistribution.

SL nous voulons alons profitern plutoit de Ztemps pour réa-
justen nos prix que de gains de change, se pose La question
de La redistribution de ces gains.

Une bonne maniere de nedistrnibuern consiste a relever artd-
ficiellement Le cours a temnme donné parn La trésorerie aux
commengants pendant un cerntain temps (Lcd par exemple
jusqu'a épuisement des montants Amports a couvair) : sans
failllin au principe de comptabilisation énoncé on peut
ainsd ondenten L'utilisation des gains dégages vers un
obfectif commencial (monnaie et dunée gixée) plutot que
de Les népantin simplement surn La marge moyenne de La
socLete.

D'une maniéne générale ce genre de principes de redistrl-
bution est assez a L'honneun dans Les entreprises : on
hésite a faine du senvice de trésonernie un centre de
progit et on préferne redistribuen ses nésultats sous

fonme de taux de change gavorables.

L'inconvénient de cette pratique est qu'elle constitue
un antigice poun augmenten Localement sa competitivite
de gacon arntificielle. On peut conceptuellement La com-
parern a une micrno-dévaluation et comme La dévaluation
elle offne L'inconvénient qu'a count tenme L'effet est
toufouns favonable mais qu'a Long tewme, Lornsqu'on revient
a La panité économique, La s0clété peut s'avérnern inca-
pable d'afgronten Les conditions de concwirence sur £e
manché. En d'autres Zénmeb, on peut compitern sun cette
nedistnibution poun gagnen du temps agin de 4'adapten
mais pas pour survivre Longtemps en environnement
difgicile.
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3°/ Légitimité du progit de change.

S4 Le principe de La nedistribution est volontiens adopté
par Les entrneprises c'est en partie parce que L'on répugne
a Laissen a La trnésonenie ses phofits de change.

IL est en effet inconcevable poun beaucoup d'industriels
qu'un service "improductif" S04t un centrne de profit,
surntout s4L Les progits qu' Ll pournalt néalisen sont Le
grult d'une spéculation qui demeure hautement immorale

au negand de beaucoup d'acteurns. ELLe est immorale parce
qu'elle Aimplique des nisques impontants que Les Lindustriels
n'osent pas prendre (ou ne se sentent pas Le droit moral
de prendre) mais elle neste immonale méme en cas de succés
can Le profit de change, qui est napide, n'a poun base
aucun "travail", aucune valeurn ajoutée, ne fait pas partie
de La mentalité industrielle. |

Ce point de vue est quelquefois battu en breche La ot une
s0clete de nefacturation a été mise en place, puisque
L'obligation de distinguen Les comptes de La s0ciété de
rnegacturation existe, qui en fait, de facto, un centre

de progit.

IZ n'en neste pas moins que dans des pans entiens de L'in-
dustrnie frangaise Le profit de change neste (LLégitime

et L& convient de Le masquen ou de Le redistribuer napd-
dement.

C'est cette ARLEGLALIMILE aussi qud est cause du fait qu'on
préfene se couvnin mal que d'essayern de bien spéculen,
bvitant ainsd de se posen des questions dont La réponse
n'appornte nien de valable pourn celui que La trouve. Cela
n'empeche pas, en général, Les trnésoniens de spéculern un
peu par gout mais en 4'acharnant d dirne et montren Le
contraire.

IL faut probabLement fairne un sont a cette "immoraliité"

du progit de change (muis son enracinement culturel semble
progond) et séparen effectivement Les nésulitats des difgé-
nents senvices en ne redistribuant pas Les profits Lmmé-
diatement.

S L'on veut dirndgen sa politique commenciale sun tel ou
ted manché cela doit se faire parn Les prix de vente et
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non par Les taux de change, La Zendance a "jouen" sun

ces taux n'est déja que trnop fonte dans Les senvices
commerciaux pour qu'on L'encounage en Leun donnant
des couns differnents de ceux du manché. De plus on ne doit
pas soumettre ses ofpensives commenciales a L'exdstence

ou non de profits de changes (accidentels ou confjoncturels).
La nedistrnibution directe des profits de change par des
couns de change "bonifiés" est donc a proscrire.

ITT - Raisonnements perverns en matiene de spéculaiion.

v -

Nous avons souwlignée dans Le nappornt L'assymétrie qud exdste
entre Le gain de change, auquefon 4'inténesse peu et La pente

de change,qud est toujouns une erreur Lnjustifiable. Les
naisons du peu d'inténet montrnée poun Le gain de change nésident
prineipalement dans son ALLEgLEMLLE dénoncée cL-dessus.

Cette assymetrnie conduit, quand on raisonne opération par
opération, a toujouns consdidénen Le couns de valorisation
d'une affaine pour déciden de La couvrnirn ou non. Une pratique
cowranteconsiste parn exemple a couviin toutes Les opérations
qud baissent (expontations) ou qud montent (impont) et a
Laissen Les autnes dans £'espoin d'un gain supérieurn. On AL
est évdident que tant que L£'espérance de gain est chaque joun
nulle, une telle pratique ne modifie pas L'espérance : c'est
une prétendue "mantingale Ainpaillible" en fait, sans effet
en moyenne sun Le résultat.

Mais son importance psychologique est considénable : avec
une telle pratique on perd souvent mais peu (La varniation
d'une seule jounnée d La baisse par exemple pour une expor-
tation) on gagne narement mais beaucoup (plusieuns founs de
hausse continue de La devdise, poun une expontation). Le fait
qu'on perde peu a chaque fois atténue L'impression du nisque
coww, Le fait qu'on gagne beaucoup justifdie qu'on coure

Le nisque.

Conclusion.

1L existe thois types de speculation : un seul est utilise
et neconnu comme tel. Mais son caractere peu Légitime au
negarnd des crniternes de jugement de L'industrie Ainterdit
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souvent son offLclalisation et L'érnection du service de
thesonenie - devise en centrne de progit. Ce statut offieleux
de La spéculation conduit da des pratiques perverses qu'4l
convient de bannin, L'officialisen est Le seul moyen de La
contnolen pulsqu'on ne sait pas L'eliminen.
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ANNEXE 6-1 - COMPLEMENT SUR LA POSITION REELLE DE CHANGE (P I11-7)

Nous n'avons pas évoqué du tout Le probleme de revalornisation des
stocks de matiene premiene payés en doflans. De fait cet effet
n'est pas que comptable, c'est un effet néel et qud peut permettre
de spéculen parn exemple : 24 on n'a pas La possibilité de stocken
des doflans en attendant une hausse on peut, pan contre, stocken
son minernadl qu'on pale en doflans et attendre La hausse.

Cet exemple montre que, concepiuellfement au moins, Le stock de
mineral est assimiloble da un stock de devises. Un tel stock (ou
au moins La partie qui excede Le stock-outil, minimal poun faire
tournnen L'usdne) peut donc etrne considéné comme devant figuren
en position Longue pour un montant égal (8'iL exdste un courns
mondial en dollans) a sa valeun en dollans.

Un probléeme délicat dans cette optique est celud de La confusion
entre L'effet du couns du dollarn et celul du couns de La matiéene
premiene : Les deux sont difficiles a Lsolen. On peut parfoils meme
constaten des comportements pervens comme celfud des pétrnoliens
grangadis qui raisonnant en doflans destockalent quand Le couns

du pétrole en USD diminualft, alons meme que Le cours en franch
augmentait (forte hausse du couns USD/FRF) et que La stratégie

La plus profitable était de stockern poun néalisen une plus-value.

D'un point de vue compfable ces opérations sun stocks n'ont nien
a voin avec Les pentes et prnofits de change, elles ne sont jamais
- dudvdies pan Les thésondens, de sonte que L'idée d'inclune des
stocks dans La position néeelle de change est compléetement étrhangere
a La mentalité des entrepnises. Cette situation n'a pas de consé-
quence dans une entreprise ou La politique de sftockage est cons-
fante, suntout s4 Le sftock de matiene premiéne est Limitée au
stock-outil strnictement nécessaine. Pan contre s4 La politique
de stockage est fluctuante et que Le cout de La matiéne premiene
est Ampontant, négligern L'ingluence surn Le risque de change du
montant des stocks est une erreun Amportante.

Une difficulte surgit quand une entreprise a par exemple deux
gournisseuns, un grancals et un amérndicain, pour La meme matiere
premiene : dodit-on considénern Lesstocks comme une masse de francs .
ou dedvllans ? AL semble cohérent avec notrne approche (Lien entre
risque et gixation du prix) de dire qu'on doit considénen en



A6-2

position La fraction du stock qui cornrespond a La proporntion de
matiene premienre importée incluse dans Le caleul du prix de
rnevient des produlits de L'entreprnise.

En ce qud concerne éventuellement Les stocks de produdlis §4inds,

La déginition que nous avons retenue du nisque de change implique
que nous n'en tenions pas compie dans La position. SL Les produdlts
se vendent bien, Le stock de produits §inis cornrnespond a un simple
stock de roulement nécessaine qui gluctue peu. SL Les prodults

ne se vendent pas, que Les stocks gonflent, L est impossible de
dirne a quel prix on Les vendra effectivement et sun quel marnché
(done La décision n'est pas prise qui fait naitre Le nisque).

Donc honmis R'egfet purnement comptable de néévaluation des stocks
en f4in d'année, on doit reconnaitre que Les stocks de matiénre
premiene participent au rnisque de change et dodvent figuren en
position dans Les conditions ci-dessus précisées.
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ANNEXE 6-2 - COMPLEMENT SUR L'UTILISATION TRADITIONNELLE DE LA

"POSITION DE CHANGE"

Formalisme.

En pratique La position existe suntout dans Les entreprises
disposant d'un "agrnément spécial de gestion en position”
accornde parn L'Administration du Tréson. La "position de change"
est un document extrnemement formel, nempli avec une grande
nigueun : Les commandes enregistrées ou passées pan La s0cLété
y sont Lnscrnites scrupuleuwsement, dans La position de Leun
devise de Libellfé. (voirn exemple de fornmulairne de position
foint) .

De gait, centaines soclétés Linscrivent en Lieu et place de
commandes néelles un chiffre d'affaires prévisionned mais

cette pratique et consdidénée comme un pis-allern du a £'absence
d'un moyen de compten nigoureusement Les commandes (L 5'agit
d'un document extra-compitable et qui n'existe pas toufounrs

dans Les sociéetés Lonsqu'elles negodvent L'agnément), plutdt
que d'une option délibérée neposant sun une analyse de La notion
de nisque de change.

L'agnément impose une position équilibrée "toutes monnales
confondues"” journellement. Le contrnole ne 4'exence de fait
qu'avec une pérniodicité bdL-hebdomadaine, de sonte que de
nombreuses soclétés n'équilibrent de fait Leurn position qu'heb-
domadairement ou toutes Les deux semaines. On arrdve ainsd a
La situation curndleuse ou £'on attend 7 a 14 jours pour couvmin
centaines opérations, mais que, Le foun ou £'on décide de
couviin, L'affaine ne peut plus attfendre et on Les couvre
impénativement dans La journée : c'est au vu de teds componte-
ments que nous avons plaidé (partie IV du nappont et annexe 5)
pour plus de souplesse dans La gestion a trnes count femwme des
positions. Nous devons remarquern que ce reghoupement sur 1 ou
7 semadines des affaires en devises poun couverture d'un bloc
est en génénal, mais pas toufjouns, Le fait de s0ciétés qud ont
une faible activité en devises.
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Un effet notable de L'assymétrnie des jugements sur Les opéra-
tions en devises que nous avons déja souligné est L'atiitude
qui consiste, quand on veut prendre une position, a "oublien"
504t d'entren une affaine en position, s04it de La couvnin,
plutot que de prendre une couverture supplémentaire en sens
oppose. 1L semblLe toujours aux differnents acteuns qu'ilss'en-
gagent moins parn une décision négative (ne pas faire) pkuiat
que. sur un acte positif. L'ilLégitimite du profit de change
explique cette attitude.

Le gait que L'équilibre ne s04it Amposé que "toutes monnalesd
confondues"” (et avec une petite marnge de déséquilibre) est en
géenénal utilisé pan Les tnésoniens poun ne pas éequilibren
toutes Leuns positions. Mals on constate parfois au sein d'un
meme ghroupe deux giliales fouant dans des sens opposés (USD
contre DEM dans une §iliale et DEM contne USD dans £'autre).

Eﬁﬁezfcampénéaieun.

Dans La conception qui préevaut actuellement de La position

A& n'y a aucune place poun L'effet compensateun : on celui-cd
peut etrhe parnticulienement important, allant jusqu'a L'4indexa-
Iion complete. Ainsd dunant 6 mois au milieuw de £'année 1984

Le prix de La pate a papden sun Le manché européen hestait

gixé en dollarns mais avec un "dollan papetien" §4xé parn consensus
entre Les diffénents acteuns du marnché a 2,70 X 0,10 DEM.

Cette indexation officieuse est naturellement tout-a-fait
Ampossible a faine apparaitre dans un document officiel.

Ce fait est agghavée parn Le jugement générnal porté surn Les
Amportations de matiernes premienes (celles qud sont précisément
£'objet d'effets compensateuns) et qui Les fait apparaitre
comme une sornte de patalite contre Laquellfe on ne peut nien (Les
5£uciuation3 Amprévisibles du couns de La matiéne 4'ajoutent

a celles du doflarn poun crnéen cette impression). Ce jugement
condudt a rechenchen des contrats impornt a aussi Long Zewme

que possible, qui vont penmettrne de se couvinin Le plus vite
possible, sans que Le Lien s04it falt avec Le néajustement des
pruix de revdent et sans qu'on se préoccupe de savoin A4 Le

prix est néeellement connu a £'avance avec un tel contrat (cas
des "Hittenverntrag" ou Le prix n'est connu qu'un an aprées La
Livraison) . C'est pance que ce sentiment de fLuctuations incon-
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tnolable et fatal des prix de revdient est particulierement
vivace que La so0cdété A dans notre exemple (rapport, partie 1 3)
est prnete da abandonnern La facturation en USD pour une factura-
tion en FRF alons que ce n'est pas son intéernet a Long terme.
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ANNEXE 7 - DEFINITION DU RISQUE ET AJUSTEMENT DES PRIX

Nous nous proposons dans cette annexe de développern Les nalsons
qui ont motive La définition du aisque de change retenu dans Le
RAPPORL.

Le nisque de change, tel qu'il est dégini, pornte exclusivement Bur
Les operations poun Lesquelles aucun rattrapage des prix ne
demeure possible.

SL L'on choisit L£'exemple d'une s0clété francaise exportairnice
qui thavaille a parntin d'un catalogue comporntant des prix en
dotlans, Le nisque de change ponterna a La f§ods surn Les commandes
germes (carnnet de commande ou délal de palement) et sur celles
qui senont confinmées parn Les clients durant La période de vali-
dite des pix du catalogue. Du point de vue de L'entreprnise
francaise, AL n'y a en effet aucune différence entre ces deux
categories de commandes, La contrnepantie en francs du palement
senait affectée de maniene identique pan toute baisse du couwrns
de £a monnadle américadine. La naissance du nisque de change ne
coinedde done pas avec fLa signature d'une commande, elle neflote
simplement L' impuissance de L'entrheprise d .corrlgen, par ses prix,
Les fluctuations des taux de change pour conserver un résultat
comptable exprimé en francs.

Si Le prix de vente moyen en catalogue est de 1 000 $ par unité
de produit, La chute de 10 a & F du couns du doflan auna Les

népencussions sulvantes :
10 F 2 couns du $

§ F
> Lemps
Contheparitie en francs des palements en dollars
10 000 F/%4J (vendue comptant Le jour du paiement)
9 000 F
8000F/uL (0 ——

| |

k__nLAque de change——;‘é——— nisque de competitivité

l l > temps
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Une péniode d'ajustement des prix succedera a celle sun
Laquelle count Le nisque de change ; L'impontance de £'ajus-
ftement dépendra en parnticulien des arnbithages entre manrge
et volume des ventes néalisés en fonction des concurrents
présents sun Le manche.

A L'issue de cetfe adaptation des tarnifs, un régime perma-
nent est a nouveau établi sun Lequel L'entreprnise assume

un risque de compétitivite, que nous avons dans £'exemple
estimé a 1 000 F parn unitée, constifuant La différence entre
Le prix de vente initial (avec un dollarn a 10 F) en francs
et Le prix de vente final, apres réajustement des Larifs
exprimés en doflars.

Cette définition du parntage du nisque global entre change
et compétitivite prnésente plusieuns avantages. Tout d'abonrd,
elle failt apparaitre un nisque a count fenme, qui peut etre
défini avec précision, et un rnisque qui,d'une part, cournt
sun une pérlode qud n'est pas a priord bornée e, d'autre

" pant,ne se prete qu'd une estimation grossiéne. Les deux
oléments ainsdi obtenus ont des caractérnistiques parfaltement
adaptées aux procédés de "couvernture'" dont on dispose,
couventure financiere (achat et vente a tewme, ADE) d'une
part, décision strhatégique d'investissement (Lndustrniel ou
commernclal) ou de choix des monnaies d'endettement d'autre
panrt.

La pnemiéne'quaﬁiié de cette séparation est donc d'etre opé-
nationnelle mais, d L'inverse de La solution wsuellement
netenue, L'efficacite n'est pas obtenue au détriment de La
rigueun. En efpet, Les principaux efpets pervens con$écut£éé
a La méthode de gestion en vigueur (effets compensateuns,
accrodlssement du rnisque de compbtitivité consécutivement a des
opérations de couvernture du rnisque de change) découlaient
d'ajustements intempesiifs des prix et seront donc eLiminés
des Lons que La solution de Aépanat&an proposée sera retenue.
D'autrhe parnt, AL devient manifeste que Le nisque de comp@titi-
Udlte exdiste sun des opérations Libellées en grancs, des Lons
qu'un mouvement du doflorn provoque un ajustement des prix.

Engin, Le prnincipe que nous exposons peamet de faciliten La
gestion du nisque ainsi dégini. La couvernture du rnisque de
change peut etne néalisée pan Les seuls trésoriens de L'entre-

i s, s



A7-3

prise, une §ois que sont dégindes par marché Les périodes
d'ajustement des prnix, La gestion financiere devient ainsi
complétement déconnectée des antéecédents commernciaux de La
commande, ainsi que nous £'avons par ailleuns recommande.
Parallelement, La gestion du risque de competitivité apparail
clairnement tributaine des nenseignements détenus parn Les |
nesponsables commenclaux (ajustement des prix) fLnanciens
(endettement a Long Zemwme) et indusiniels (dans Le cas d'une
200488 qud Amponte une pantie de sa matiere premiere), elle
nequient sans nul doute L'intervention de La Direction
Générale de L'entrneprnise, ou d'une cellule spéclalisée qui
Lud est dirnectement rattachée.



