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RESUME

L ' Influence deA varlatlonA deA taux de. change. entre deviAeA Aur leA

profltA deA entrepriAeA françalAeA, AC décompoAe, quand on examine

le comportement deA acteurA danA leA entrepriAeA, en deux effetA.

Le premier effet eAt baptiAé "rlAque de change” : c’eAt le rlAque

qui porte Aur Ica tranAactlonA : quand on Algne une vente à l’expor

tation en dollarA, on Ignore combien de francA on en tirera le jour

du règlement. Il eAt connu danA V entreprlAe [cité Apontanément par

noA InterlocuteurA), Il eAt Aulvl et géré [en général par le tréAo-

rler de la Aoclété) et il exlAte deA procédureA flnanclèreA de

couverture [achatA et venteA à terme, avanceA en devlACA) pour a’en

prémunir.

Le deuxième effet peut être appelé "risque de compétitivité” : c’ eAt

le rlAque que court par exemple une entreprlAe françaiAe qui a un

concurrent américain, de voir, Al le dollar balAAe, Aon marché lui

échapper parce que le concurrent Aéra pluA compétitif. Ce riAque

n'eAt connu que de manière dlffuAe danA l’ entreprlAe où II eAt

rarement cité Apontanément, Il n'a paA de Atatut en ce AenA que

perAonne ne le Ault, ne le meAure et on le conAldère en général

comme une fatalité, renonçant d'avance à agir Aur lui, à a'en prémunir.

Notre première AurpriAe a été de conAtater la quaAl-unlverAallté

de cette dlvlAlon à traverA Ica dlfférenteA AoclêtéA rencontréeA .

Il y a d'un coté un rlAque connu, cerné, familier, qui court une

foiA qu’on a paAAé une commande, et de l’autre un riAque mythique,

flou, fatal, qui court Aur touteA leA commandeA que l'on n'a paA

encore paAAéeA.

Cette AubdlvlAlon eAt d'autant pluA Aurprenante que l'on peut alAé-

ment démontrer que ceA deux riAqueA a ont Intimement meléA au point

qu'on peut leA conAldérer comme deux partleA d'un meme rlAque

deviAe et que la date de la Algnature de la commande eAt une

A épuration purement conventionnelle et non opérationnelle deA

deux riAqueA.h
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Cette démonstnatlon a plusleuns conséquences :

- Suti le "nlsque de change." : dés Ions que la date de la commande

ne népnésente pas ntellement la naissance de ce nlsque, lu

méthodes de gestion nlgouneuse de ce nlsque qui sont mises en

place poun tnalten nus ariblent à une cathédnale batte sun le

sable. Nous essayons pan. la définition d'une "position de change"

néflétant la néallté du nlsque de change de consollden eu asslsu.

- Sun le "nlsque de compétitivité" : constatant V Impontance en

tenme de pnoflts de ce nlsque, companatlvement au nlsque de change,

on s'étonne que ce nlsque ne soit que peu ou pas appnéhendé. Ve

fait, du contnalntu puissantes font que, dans V entnepnlse, Il

n'est de VInténet de pensonne de mettne ce nlsque en évidence

et de s'attachen à le nédulne. Nous plaidons contne cette politique

de l'autnuche, can on n'augmente pas le nlsque en neconnalssant

qu'il existe. Nous pnétendons meme qu'on peut contnolen ce nlsque

et le nédulne.

- Sun le "nlsque devise" dans son ensemble, nous constatons que la

doctnlne des entnepnlsu ut simple : tout nlsque lié au change

doit etne éliminé à tout pnlx. On c'est cette doctnlne et plus

pnéclsément le fait que toute Infnactlon à cette doctnlne ut affublée

du tltne Infamant de spéculation qui utnesponsable du componte-

ments penvens que nous avons obsenvés, aussi défendons-nous qu'il

faut, poun une entnepnlse, que su cadnu puissent vlvne en

assumant un nlsque fut-UL aussi aléatolne que lu nlsques liés

aux changu.
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L'objectif iyiUU.aJtme.nt faxé à notae aappont était d’évaluea V in

fluence tua let bénéfices det vaaiationt det taux de. change. Impli

citement, notae étude: te taouvait "centslée" tua let aléat monétaiaet

et let méthode:t poua 6 Un paémunia.

Au faa et à metuae de. notae taavail, nout avont été. ame.net à modifiea

notjte angle d'étude et à nout oaientea dant deux diaectiont :

La paemiéae ett relative au ait que de change et, paaticuliéament,

aux difféaencet que nout avant aelevéet entae iet contéquencet de

ta gestion paatiquée et let objectift qui lui tant attignét.

La deuxieme a poua oaigine le fait que V entaepaite ett expotée a

long teame aux contéquencet det fluctuations monétaiaet. Ce aitque,

que nout appelleaont aitque de compétitivité., bien connu dant l’en

taepaite mait jamais taaité de maniéae tyttématique, ett en outae

affecté pan. la fiaçon dont ett géaé le nttque de change.

En définitive, la aéponse à la quettion potée paendaa une taiple

fanme :

- la gettion du nttque de change doit etae laagment aevue

- det méthodet de gettion tpécifaque doivent etae défaniet poua le

nttque de compétitivité

- contidéaant V entemble conttitué pan. let deux nitquet paécédents,

qui teaa dénommé ait que devite, il te pote une quettion fandamentale

Le but de V entaepaite ett-il de tiaea paati det fluctuations

monétaiaet ou de t'en paémunia ? et comment doit-elle t' oaganitea

poua cette politique ?

Avant tout et compte tenu du caaactéae technique de tujet, nout avant

eau bon de paétentea tua un exemple let paincipalet difficultés conté-

cutivet aux vaaiationt det taux de change.
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I - 7 / L ’ Entnepnlse A -

Imaginons une entnepAlise faançalse que. nous nommenont la

Société A qui ^abnlque un pn.od.ull banalisé à pantin, de.

matle.net pnemlênes acke.te.et 6un un mancké mondial. Poun

{\lxen let Idées, supposons qu'il s'agisse de. la fiabnlca-

tlon de. llngott d'aluminium à pantin de. bauxite.. L'entne

pnlse (\nanqalte dispose de. minet de. bauxite, situées en

Enance, assunant 50 % de sa consommation. En nevancke, les

pnlnclpaux concunnents achètent la totalité de leun mlnenal

au couns mondial, libellé en dallant.

S’agissant de la vente des lingots d1 aluminium, notne

Société {)nanqalse exponte lamoltlé de sa pnoductlon, poun

V ets entl.el à destination de la C.E.E. ou elle a{\^nonte

la concunnence des pnoducteuns eunopéent.

V'une manléne génénale, la demande d1aluminium évolue au

meme nythme que V activité économique des pays consldénét.

Les pnlx de vente dépendent essentiellement du volume de

la demande et de V agnesslvlté de la concunnence. Jusqu'à

pnésent, la fiactunatlon des ventes de la Société {\nanqalte

est e{\{\ectuée dans la monnaie du client, à V Instan de ce

que {\ont lot concunnents. Actuellement, à la {\aveun d'une'

évolution de la conjonctune Sun le mancké de la bauxite

et de set napponts avec set {^ounnltseuns, Ventnepnlse A

est en position d'lmpos en. à set (\Ounnltseurs la fiactuna-

tlon en {\nancs {\nanqals au lieu du doHan. La convention

des tanins senalt e^^ectuée Sun la base du couns alons en

vlgueun et aucune Indexation n’est pnévue Sun le count

du doHan. La tentation de pnocéden à ce changement de

monnaie de {\actunatlon est tnés {\onte ; mais la dltpanltlon

du doHan sun let {\actunes est-elle bien V Inténet de

l'entnepnlse A ?

Pan aHleuns, V entnepnlse Investit peu dans la pénlode

actueHe malt det pnojets sont à l’étude concennant à la

iolt l'appnovltlonnement en bauxite, avec l'achat éventuel

d’une deuxieme mine en Enance, et l' expontatlon, qui

pounnalt etne développée aux U.S.A. sous nétenve d’inves

tissements commenclaux Importants. La question du

.../...
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flnancment de ces projets demeure ; de.-ô emprunts en

devises, ECU ou dollars, seraient envisagés.

7 -2/ Gestion du. risque à court terme -

Examinons tout d’abord un problème, typique de. risque de,

change, auquel A est confrontée.

Pour ses importations de bauxite, la Société A passe chaque

trimestre commande à ses fournisseurs du minerai livrable

et payable tout au long du trimestre. A chaque fin de tri

mestre 6e produit au service de trésorerie de A un étrange

bouleversement : l’ entreprise qui hier se covi6ldén.alt comme

"excédentaire" en dollars [elle vend un peu aux U.S.A.) se

considère aujourd’hul comme fortement "déficitaire" en

dollars et se met à acheter [à terme) du dollar alors qu'on

en vendait la veille. Ce bouleversement est-il justifié ?

Supposons le cours de la bauxite stable (en dollars) : La

date de début de trimestre ne correspond à aucune disconti

nuité dans le fonctionnement de A. Le volume de bauxite

commandé n'est pas une surprise [directement lié au plan

de charge de l’usine), le fait meme que la commande serait

passée était tout à fait certain (on ne peut s'en passer)

et la durée trimestrielle est la tradillon en matière de

bauxite : de la sorte le montant de dollars d acheter était

connu depuis plusieurs jours au moins. Pourquoi faut-Il alors

attendre le jour de la commande (opération purement formelle)

pour acheter des dollars (opération bien réelle) et pourquoi

est-il hors de question d’attendre le lendemain de la

commande pour faire cet achat ?

A ces questions la réponse qui fuse est : "Il faut se

prémunir contre le risque de change". Ce qui signifie qu'on

ne peut pas attendre pour connaître le prix en francs qu'on

va payer pour cette bauxite et qu'on préfère tout payer au

cours d'aujourd'hul à vivre dans VIncertitude. Or à quoi

sert la certitude ainsi acquise sur le prix de la bauxite ?

On a vu qu'elle ne sert pas à prendre la décision d'achat

du minerai puisque cette décision était déterminée depuis

plusieurs jours, elle n'influe pas sur la marche de l’usine

puisqu' elle ne modifie ni le plan de charge actuel ni le

flux de ventes. En bref, elle ne sert à rien.
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Pourtant cette certitude pousiralt Aervlr : connaîtAant le

plan de ckasige de t'u^lnz et le prix du. minerai, on peut

déterminer Aon prix de sie.vle.nt pour leA trolt molt à venir

et de là, Infléchir Aa politique de prix de vente. Pour

éliminer un silu que,Il faut exploltesi AeA eesutltudeA pousi

psiendsie deA décltlont, et ne paA Ae contentesi de leA

acquérir.

3/ Le dollasi et la compétitivité de A -

Noua vouIoyia développer lel un problème typique de rluque

de compétitivité, Hé aux casiactésitAtlqueA de la concurrence.

L’entreprit e A pale actuellement la moitié de Aa bauxite

en dollars : cette dépende repréAente environ 25 I de Aon

psilx de revient.

PulAque leA venteA de A a ont libellées danA leA devluet

[européenneA) de AeA cllentA et qu'on peut conAldérer que

leA fluctuatlont InterneA au SME a ont négllgeableA en

regard de celleA du dollar, on Imagine V entrepsilAe A

comme "prête en tenaille" entre un psilx de vente quoul-

atable en franct et un prix de revient qui fluctue fortement

avec le dollar. Que le cousu USV/FRF fluctue de 15 % comme

ce lut le coa en lévrier - masu 1985 et le psilx de revient,

donc a prlosU. la marge de A vasile de prêt de 4 % ce qui

eAt contldérable pour une entreprit e InduAtsilelle :

plut le dollar monte et plut la tenaille étrangle A.

Avec ce raltonnment, on eAt Inéluctablement conduit à penter

que la poAAlblllté de Ae voir lacturer AeA Importatlont en

FRF plutôt qu'en USV doit être Aalule Immédiatement. C1eAt

effectivement la poAltlon deA décldeusu de A.

Une analyAe pluA fine permet de conAtater qu1hlttorlquement

leA réAultatA de A Ae Aont toujousu améliorât avec la kauAAe

du cousu du dollar : la vit Ion a prlosU. de la tenaille eAt

donc fauAAe. On peut être "déficitaire en dollasu" - au

Aent qu’on en paye plut qu'on n’en reçoit - et avoir

Intérêt à ce que le dollar monte !

Ce paradoxe a une explication tréA Almple : comme la plupart

deA concusirentA Importent la totalité de leur matière

première ce n' eAt pou 25 malt bien 4 5 ou 50 % de leur prix

.../...
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de revient qui uuit le cousu du dollar. Quand le doHan.

monte, leu concurrentu ue trouvent obllgéu pour uurvlvre

de faire remonter leu prix du marché et V entn.epn.due A

engrange leu margeu uupplémentalreu alnul généréeu. En

période de cousu élevé du doHan., donc de prix de la

bauxite élevé [en FRF) V Intégration verticale davu la

Société A procure une rente de situation. Ce phénomène

eut bien connu deu pétroHenu, quand l'un d’eux a la chance

d' exploiter un gluement en Europe par exemple [leu fluc-

tuatlonu du prix du baril s,'ajoutant à ceHe du dollar),

uouu le nom de "wlndfaH profit".

La décision de changer de monnaie de facturation ne semble

donc pou opportune pour la Société A, d’autant qu’elle

serait prlue à un moment où le couru de change USV/FRF

eut hlutorlquement élevé . SI le doHar baluualt, la

preuulon deu concurrentu ferait baluuer le prix du marché

de Valuminium et la Société A verrait uon prix de revient

demeurer fixe [uauf à. revenir à une facturation en doHaru

malu H n' eut pou certain que leu fourniuueuru acceptent

ce nouveau changement).

La rente de situation procurée a A par uon Intégration

verticale ue meuure facilement : c'eut la différence entre

le prix de revient en FRF de ua bauxite et le cousu mondial

en doHar multiplié par le taux de change USV /FRF. Cette

rente u’annule pour une valeur du couru du dollar qu'on

peut appeler "dollar d’équilibre de la bauxite franqalue".

SI le couru USV/FRF venait à tomber en-deuuouu de ce

"doHar d'équilibre" l'entreprite A aurait Intérêt à fermer

uon exploitation de bauxite pour uurvlvre !

1-4/ Le financement à long terme en devlueu -

Pour terminer uur notre exemple, nouu voulonu montrer un

exemple de rluque de compétitivité lié à un problème d’in-

veutiuuement.

Une entreprlue franqaiue ne peut pou exploiter un gluement

en "utop and go" en fonction deu hauardu du couru du doHar.

Comment éviter pour notre uoclété d’être, loru d’une baiuue

du doHar, étranglée par ueu coutu de matière première ?
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Mou* avonu vu que. A avait deu projet* d'lnveutiu*ement

*1 elle finance un tel projet par un emprunt en dollar*,

elle *’a**ure en ca* de bal**e du dollar un avantage *ur

* eu concurrent* quoi ont financé un projet *imilalre en

monnaies européenne*. Cet avantage peut être de même ordre

de grandeur que la pente que la baiu*e du dollar fait

*ublr a *on exploitation de bauxite, et donc V annuler.

En d’autre* terme6, en *’endettant en dollars, A rapproche

* a structure de coût* en devl*e* de celle de *e* concurrent*

et cu*ure donc à terme le maintien relatif de *a compétiti

vité quel que *olt le cour* USV/FRF.

Mou* *outenon* donc que dan* une *ltuatlon où la compéti

tivité pré*ente de A e*t bonne un tel emprunt permettrait

de "figer" pour quelque temp* cet avantage relativement

à la concurrence.

Mal*, dan* une *oclété déjà "déficitaire" en dollar*,

l’Idée d’emprunter dan* cette monnaie n’eut pa* *outenable :

au mieux cela *eralt conuldéré comme un pari [rluqué en

regard de précédent* célébré*) *ur la bal**e à long terme

du cour* USV/FRF.

Une forte tentation exl*te au *eln de la *oclété pour que

le financement de* lnve*tl**ement* de A *’ effectue en ECU,

deviue qui offre le double avantage d’une réputation de

*tablllté à toute épreuve et *urtout que A, qui vend

partout en Europe eut "excédentaire" en ECU ! Vaut-il

mieux *e prémunir contre le* fluctuation* du dollar ou

contre celle* qui reutent Interne* au SME ?

i

i

i



II - LE RISQUE VE CHANGE
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Ves efifiets des variations des taux de change sur I' entreprise,

le risque de change. est la partie la plus visible, celle dont

on parle volontiers dan* l' entreprise et qu’on croit parfiols

être la totalité de ce* efifiets.

Nous décrirons la notion de risque de change et la fiaçon dont

on traite ce turque, avant d’essayer de donner un contenu plu*

précis au concept de risque de change et d’élaborer une méthode

rigoureuse pour gérer au mieux ce risque important pour les

entrepris es.

11 - 7 / Le risque de change tel qu’on le connaît dam, l’entreprise -

Le turque de change est un concept qui a dans l’entreprise

un statut reconnu : des compte* filgurent au plan comptable

général [n° 666 et 166) qui s’intitulent "pente*" et

"gain* de change!’ qui permettent d’assocter à ce concept

un enjeu filnancler, de* revendication* oRidelle* *ont

éml*e* pan. le C.N.P.F. quant à la libéralisation du

contrôle de* change* [en matière de couverture du rl*que

de change) qui fiont de ce concept un enjeu politique.

Outre ce double enjeu, ce qui rend ce risque particulié

rement présent dans les esprits est son caractère choquant ;

le risque de change Interdit de savoir Ions de la conclu

sion d’un contrat, quelle en sera la contrepartie écono

mique, ce qui est contraire aux habitudes commerciale*.

Van* la plupart de* entreprises le risque de change est

défini par cette règle simple : "c'est le risque de voir

la valorisation en firancs d’une araire en devises

fluctuer entre la commande et le règlement".

Le court terme qui sépare la commande du paiement en

général rend ce risque particulièrement perceptible et

accentue son caractère choquant.

JJ - H Comment g ère-1-on le risque de change ?

\

Une fiois le concept de risque de change défilnl, la doc

trine, dans les entreprises que nous avons vues est

simple : Il fiaut éliminer ce risque dans toute la mesure

du possible. Toute autre attitude est une spéculation à

laquelle un Industriel "sérieux" [sic) ne saurait se livrer.
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Vé* loru, la geutlon du nisque de change, commence, pan

V établissement d'an document ex.tna-comptable qui recevue,

monnaie- peu monnaie, leu commande* pa**ée* ou reçue* pan

l'entreprise et qui n'ont pou encone été réglée*. Ce

document e*t appelé counamment "position de change".

La position eut dite "longue" *1 le *olde [devlue* à

recevoir moln* devise* a fournir) eut po*ltlf, "counte"

dan* le ca* contnalne. C’eut ce *olde qui donne a pnlonl

VImpontance du nluque de change counu pan la *oclété.

Plu* le *olde eut "long" en dollan quand le counu du

dollan monte, plu* V entnepnlue gagne *un le change

(et vlce-verua).

L’ambition, légitime puluque c’eut la doctnlne de V en-

tnepnl*e, qu’a le tnéuonlen d' éliminer le nl*que de

change conduit à nechenchen un *olde équlllbné monnaie

pan monnaie en permanence. Poun parvenir à ce néuultat

*an* entraver l'activité commerciale, Il utlll*e de*

Ivutnument* financier* : leu opération* de couverture.

Ce* opération* *ont détaillée* en annexe 7. On peut

*lmplement dire que leur principe conulute à négocier

- dé* le jour où l'on reçoit une commande d' exportation

par exemple - avec *on banquier le cour* auquel on lui

vendra leu devlue* lonuque notre client nou* paiera

[vente à terme). Le meme mécanlume fonctionne en *en*

oppo*é pour une Importation [achat à terme).

Avec de tel* Inutrument*, le tréuorler peut, théoriquement,

équilibrer chaque jour *a po*ltlon dan* chaque devlue. Il

remplirait alnul *on objectif : éliminer le ni*que de

change.

Mal*, dan* cette démarche, le* entreprise* française*

*e heurtent à un ob*table de taille : le contrôle

de* change*. La plupart de* entreprise* lndu*trlelle*

ne *ont pa* autorisée* à couvrir leur* Importation*

et ne peuvent couvrir que leur* exportation* [Inter

diction de* achat* de devlue* à terme). Par contre,

quelque* entreprise* ou groupe*de taille Internatio

nale bénéficient d'un agrément *péclal accordé par

.../...
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l’administration du Tné*on qui. Iq.ua penmet d’équlllbnen

ZO.UA pO*ltlon paA de* OpéAatlon* do. COUVeAtuAe (Za *eule

condition lmpo*ée par le Tnoson e*t pnécisément V équl-

llbne global de* po*ltlon* "toute* monnaie* confondue*").

Ve fait, l’Idéal affiché d’élimination du Al*que de change

n'e*t poAml* qu'à une mlnoAlté d'entAepAl*e* : le* autAe*

*e trouvent en po*ltlon de 'Spéculation foncée", ce qui

pnovoque le* AécAlmlnatlon* du C.W.P.F. contAe le contrôle

de* change*.

II - 3/ Voua une définition AlqouAeu*e du Al*que de change -

Le nl*que de change doit etne entendu comme le Al*que

de con*tateA un écaAt, en monnaie nationale, entAe le

débouA* [Ae*pectlvement : l'encal**e) e*compté Zoa*

de la pAi*e de décision d'ImpoAtatlon (Ae*p. : d'exponta-

tlon) et la *omme effectlvment payée [Ae*p. : neque)

- paA l’ entAepAl*e. hlou* avon* vu avec l' entAepAl*e A que,

quand on n'a pa* de décision à pnendne, l’Incentltude *ua

un coua* ne pAé*ente nul nl*que. C’e*t la néce**lté de

décldeA qui aend utile la ceAtltude *ua le change.

L'utilisation de cette définition du Al*que de change,

comme po**lblllté d’écaAt [voIa en annexe 4 comment

donnor un *en* mathématique à cette notion} entAe un

coua* anticipé Ion* d’une décl*lon et le coua* de dénoue

ment Aéel de l' opéAatlon décidée, néce**lte que l’on

*olt à morne d'Identlflen une décl*lon, une anticipation

et enfin un Aé*ultat Aéel a**oclé à cette décl*lon. La

comptabilité généAale de V entAepAl*e ne penmet pa* de

me*uAeA un tel écart caA le moment de V entAée en compta

bilité de V opéAatlon e*t la factuAatlon, qui ne conjie*pond

pa* à l'listant de la décision et que le coua* de change

entné en comptabilité n'e*t en généAal pa* AepAé*entatlf

d'une quelconque anticipation du Aé*ultat de l'opéAatlon

[ce* pAobléme* de comptabilisation font l’objet de

V annexe 2).

On *ait ai*ment mosunen notAe écaAt dan* le ca* d'une

opéAatlon en devise* isolée [expontatlon maAglnale dan*

une entAepAl*e qui ne vend nonmalement qu’en VAance) mais

dan* le ca* d’une entAepAise qui connaît de* flux d’ImpoA

tatlon* et d'expontatlon* Impontant* et négullens, la
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muure du risque couru opojia.ti.on pan opôjiation n' ut

plus possible (Z’Identlfilcatlon d’une. décision marginale

n'ut pas réaliste). On peut alors considérer que. Za

décision qui a fiait naître Ze risque de change ut Za

fixation d'un prix de vente à rupecter et d’un voZume

de vente à atteindre pouA Zu services commerciaux à

Z’exportation (puisque chaque commande négociée pan

Zu vendeurs ne constitue plus une décision Indépendante,

mais ut entièrement déterminée par Zu objectif filxés).

Vau une entreprise ou le budget serait particuliérement

strictement appliqué, on pourrait considérer que c'est Za

fixation du budget qui fiait naître Ze risque : Ze cours

de change filgurant au budget serait alors Z'anticipation

obligatoire pour toutu Zu décisions de l’année. Sans

aller jusqu'à cette extrémité, nous devons afifilrmer que

Ze risque de change naissant avec une décision de filxatlon

de prix, on diminue son "volume” de risque en réajustant

firéquemment su anticipations et décisions sur Zu prix

de revient (importations) et Zu margu (exportations).

Vans une entreprise normale Za firéquence de réajustement

est imposée par Zu contralntu Internu à Z’ entreprise,

mais aussi et surtout par Za variabilité du marché. Ce

n’ut que si ce réajustement ut très firéquent qu’on

peut considérer que Ze jour de Za commande ut celui de

Za naissance du risque. (On examine notamment en annexe

1.3 Ze cas du soumissions d'ofifiru et de ventu sur

catalogue). Notons qu'il s'agit d'un risque à court terme

car Ze délai,de Za décision au règlement,excède rarement

un an.

«

4/ Une autre approche de Za gestion du risque de change -

Face à Za pratique des entreprises en matière de risque

de change nous pouvons tenter d’apporter du réponsu

orlglnalu à deux questions : Comment construire une

position de change qui refilète bien Ze risque couru ?

Comment utiliser cette position après l'avoir construite ?

La position de change telle qu’elle est coutrulte usuelle

ment ne représente pas vraiment Ze risque à court terme

couru par Z'entreprise : nous avons montré Ze caractère

.../...



II - 5

conventlonnel du. choix de la. date d.e commande comme

date de nais*ance du risque. La convention e*t parti

culièrement éloignée de la réalité dan* le cos d'Impor

tations [de matière* première* par exemple) ou le prix

n'est déterminé qu'âpre* la livraison, ou encore, dan*

le col* d'exportation* *ur catalogue où le jour de la

commande corre*pond à une décision du client mal* pa*

de V entreprl*e !

La po*ltlon de change u*uelle volt figurer le* commande*

*ou* leur monnaie de libellé et non *ou* leur monnaie

d'Indexation [qu'on *onge par exemple aux produit*

pétrolier*, Indexé* de fiait *ur le dollar mal* qui,

payé* en firancs, n’apparal**ent dan* aucune po*ltlon).

Là au**l II n*y a pa* coïncidence entre la po*ltlon et

le rl*que réel couru. Ve meme, certaine* matière* première*

connal**ent de* "efifiet* compensateurs" [le cour* en dollar

de la matière prmlère comme le firet ou la pâte à papier

bal**e quand le dollar monte et vlce-ver*a) et continuent,

alor* que ce* efifiet* *ont a**ez bien connu*, à filgurer

en po*ltlon pour l’Intégralité de leur montant en dollar*

ce qui ne me*ure visiblement pa* le risque réel. Enfiln,

le* remboursement* d’emprunt* en devise* ne filgurent

jamais, au nom de la *éparatlon du court terme et du

long terme, dan* une po*ltlon de change, or Ils par

ticipent bien (*ou* fiorme d’amortis*ements technique*

notamment) au calcul de* prix de revient ; ils *ont

conceptuellement tout à fiait comparable* à une importa

tion de matière première vitale pour V entreprise : le

filnancement.

Un exemple illustrera comment la po*ltlon fiormelle que

l'on con*trult peut être déconnectée du risque que l'on

court. Suppo*on* un trésorier qui décide de *péculer

*ur la bais*e du dollar. Il *ouhalte une po*ltlon "courte"

en dollar : il convainc pour cela le re*pon*able de*

achat* de commander trois mois de consommation de charbon

de plu* que l'en-cours habituel, à un fiournis*eur

américain. L'entrée de cette commande en po*ltlon crée

un *olde court [on le *uppo*e précédemment équilibré).

Pourtant, que la bais*e du dollar *urvlenne ou pa*,

V opération purment *crlpturale qui a con*isté à
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enneglttnen une. commande, tnolA moIa avant ta date, habi

tuelle ne. modifie en nlen le. nétultat de. I' entnepnlAe

(Aau^ Al le. pnlx du ch.an.bon vante. en dollant mal*

Apicale.-1-on Ann le. chanbon ou Aun le. dollan ?) . MyiaI

Al la commande ncpn.CAe.ntc 1 M $ et que le couaa paAAc

de 10 ERE à 9,50, la commande Acna nentnée à 10.- EnancA

en poAltton malA couvente (donc néglée) à 9,50, ce qui

ett le counA auquel elle aunatt été. néglée Al on n'avait paA

anticipé Aon entnée en poAltton.

Le cnédo o^lclel de V entnepnlAe qui pnone le bannitae-

ment du nlAque de change (et auquel a eut le contnole det

changet Aejmble ^aine obAtacle) ett en ^ait Inapplicable

du ^ait que V utllltatlon AyAtématlque de la poAltton de

change counante n'ett pat adaptée au but nechenché.

La conttnuctlon d'une poAltton de change néelle, qui

nefiléte &Idélement l' expoAltlon au nlAque de change de la

Aoclété doit nepoAen Aun une néfilexlon commenclale qui

doit népondne eAAentlellement à cette question : poun

quelle dunée pult-je (ou doit-je) me falxen met pnlx

(de nevlent et de vente) et dit poa en donc de centltudet

a un la contnepantle de met opénatlont en devltet ? Cette

dunée définit le count tenme à VInténleun duquel on peut

panlen de ntt que de change. Elle ett bonnée pan deux

llmltet : on doit au minimum ac contldénen comme engagé

Aun Aon can.net de commande, et on ne peut ^aine de

pnévttlon naltonnable à tnop long tenme Aun le volume de

aca venteA et let pnlx du manché. Entne cet deux llmltet

la Aoclété doit choltln en fonction de aca contnalnteA

pnopnet, de la napldlté d’évolution du pnlx Aun Aon manché,

det nelatlont qu’elle entnetlentavec Aet cllentt et

fiounnltAeunt.

Pnenont un exemple : SuppoAont une Aoclété ^nanqalte dont

le pnodult, unique, ait un pnlx de nevlent compoAé de k

dollan de matléne pnemléne et 5.- Enanct de valeun

ajoutée ; le concunnent aménlcaln, leaden du manché,a

un pnlx de nevlent de 1 dollan. SI cette Aoclété couvne

Aet achatt lontque le dollan vaut 10.- Enanct, l' écant

entne Aon pnlx de nevlent et celui du "leaden" va aug-

menten plut vite avec let ^luctuatlont du dollan que Al

.../...
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elle n'avait pau couvent *eu achat*. [Poun u.n dollan à

9.- Fnancu on eut 1.- Fnanc plu* chen *1 on eut couvent

et *eulement 50 centime* pluu chen *1 on n'eut pa* couvert).

Admette nu que le "leaden" fia**e vanlen le* pnlx du manche

tue* vite : le vnal niuque poun notne *oelété eut de

" décolien." de *on manche et en *e couvnant elle augmente

ce ni*que !

Il eut donc cnuclal de *avoln *un quel tenme on veut

engagen *on pnlx de nevlent.

Une fiol* la dunée de cet engagement détenmlnée, leu élé

ment* commenclaux qui doivent filgunen en po*ltlon *ont :

- à l'expont :

1°/ leu expontatlonu commandée* [dan* la po*ltlon de

leun monnaie d’Indexation)

2°/ un chlfifine d'afifialneu pnévlulonnel *1 le tenme de

fixation de* pnlx excède le cannet de commande*

[et éventuellement deu couventuneu d'ofi fine* - cfi.

annexe 1.3)

- d l'Impont :

1°/ leu impontatlon* néceu*alne* poun fiounnln le cannet

de commande* et lechlfifine d'afifialneu pnévl*lonnel

filgunant à l'expont, en tenant compte deu efifiet*

compenuateunu et deu Indexation*

2°/ leu dépenue* en Fnancu Indexée* *un leu monnaie*

étnangène* .

Cette po*ltlon commenclale doit etne complétée pan leu

opénatlonu fiInanclène* : vente* ou achat* à tenme,

avance* en deviueu, devlueu en pontefieullle, nembounue-

mentu d' empnunt* en deviueu [ou pnet* en devl*e* à de*

fiillale*) etc...

la po*ltlon alvul conutnulte n'a aucune valeun légale

[en negand du contnole de* change*) ni comptable, mal*

elle nepnéuente bien le ni*que néel. counu.

Que fialne de la po*ltlon alnul conutnulte ?

Théonlquement on peut, en l'équillbnant pan deu couven

tuneu, élimlnen le ni*que de change. \hal* cette *olutlon

eut en pnatlque *ouvent Intendlte pan le contnole deu

change* et elle n'eut pau natunelle au tnéuonlen [la

.../...
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couventutte doj> po*ltlon* *un tou* le* tenme* et toute.*

le* monnaie* e*t népétltlve et Ca*£ldleu*e) dont elle

ne valonlte pat le *avoln-Calne [pn.oeedun.et *tandand*,

pat de nltque *tlmulant) et dont le tnavall n’auna pa*

d'efifiet vltlble *un le* compte* [la po*ltlon comptable

étant *an* nappant avec la po*ltlon néelle, le* pente*

et gain* de change du compte d'exploitation ne *enont

pa* nul*).

Nou* pen*on* que cette po*ltlon doit etne utltl*ée avant

tout poun connaZtne *on nltque de change et notamment le*

'Spéculation* foncée*" cnééet pan le contnole de* change*,

e**ayen de le* nédulne ou, au minimum, de *avoln ce qu' elle*

coûtent [ou nappontent) . Malt nou* penton* au**l qu'on

peut l' utlllten poun menen une *péculatlon déllbénée.

Tl Caut dédnamatlten la *péculatlon : cela *lgnl^le *lm-

plement qu’on gande déllbénément une po*ltlon détéqulll-

bnée. On c'e*t, pan méconnaît*ance, la *ltuatlon génénale

actuelle. Ve plat le fcnult d'une telle *péculatlon n' e*t

pat Concernent un gain ou une pente appanent* : pan le

blalt de l'autocouventune notamment (c^. un exemple en

annexe 5) on peut échangen altémeivt de l'angent contne

un délai poun aju*ten *e* pnlx [ce qui panait logique

en negand de la pantle TT - 3/).

A la limite, ne pa* *e couvnln n'e*t jamal* que counln

le nltque de néajutten *e* pnlx tou* le* matin* : un tel

compontement peut etne viable *un un manché négullen et

captif, [bn *ub*£ltuant le coun* du pétnole à celui du

dollan c'était la *ltuatlon de la dlttnlbutlon pétnolléne

en Fnance jutqu'en 1984).

Tl n'exltte pat de nltque de change "en *ol" : le nltque

ne naît, n'exltte et ne *e count que pan la néce**lté

ou la volonté de ^xe^i une politique de pnlx.

Nou* pnécltenon*, en pantte II/ et d pantin de* élément*

développé* Ici [po*ltlon de change "néelle" notamment),

comment l' onganltatlon de l'entnepnlte doit *'adapten

poun penmettne une ge*tlon du nltque de change tel que

nou* l' avant défini.



III - LE RISQUE VE COMPETITIVITE

111 - 1

Noua avonA vu que le rlAque que. coûté V entreprlAe lorA deA

changementA de. parité dcA monnaies ne. Ae réduit puA à V efifiet

à coûté terne. VanA l'exemple de la Aoclété K, la baÂAAe du court

du dollar Ae traduirait à longue échéance pr>A une petée réelle

de compétitivité, conAécutlve au fiait que l'Impact fiavofiable

de la chute du doliar n' eAt fieAAentl que Aufi la pâté deA achatA

de bauxite efifiectuéA à V étfiangefi.

111 - 1/ CafiactéfilAtlqueA du filAque de compétitivité -

Cet efifiet eAt Impotéant, à la fiolA pan. Aon IntenAlté

et pafi a a dufiée.

Poun. fiepfiendfie l’exemple de V entreprlAe A, une balAAe

de 10 % du coufiA du dolla/i Ae tfiadulfialt, poufi noA

concufifientA, pan une économie de 5 % Aur leunA ptéx

de revient alofiA que V entfiepfilAe A n'en tirerait, danA

1' hypothéAe d'un paiement de la bauxite en fifiancA, aucun

bénéfilce.

Mai& cet efifiet de compétitivité eAt auAAl cafiactéfilAé

pan. le fiait qu'il dufie auAAl longtempA que le niveau

du doHan. demeufie Inchangé, Aaufi à modifiiez la politique

InduAttéelle et commerciale de la Aociété, c’eAt-à-dire,

danA l'exemple cholAl, à fiermerprovlAolrement la mine

de bauxite ou, au contraire, à compléter Aon approvlAlon-

nement en France plutôt qu'à V étranger.

Il ae dlAtlngue en cela du rlAque de change qui avait deA

conAéquenceA ponctuelieA et donc pluA limltéeA.

Et pourtant, aucun reAponAable de i entreprlAe n'eAt

déAlgné pour Aulvre le rlAque à long terme. On peut avoir

le Aentlment que l'on conAldére Aouvent avec fiataliôme

leA conAéquenceA deA mouvementA du taux de change Aur

leA réAultatA de V entreprise. PIua prédiément, comme

leA récolteA qui, bonneA, Aont conAldéréeA comme normaleA

et,mauvalAeA,Aont conAécutlveA à une météorologie défia-

vorable, leA réAultatA de V entreprlAe ne a'expliquent

par le niveau du dollar que lorAqu’11a Aont InAufifilAantA .

Le rlAque à long terme n’eAt paA à proprement parler

Ignoré danA i entreprlAe malA. Aon IntenAité réelle eAt

Aouvent méconnue fiaute d'analyAe.

.../...
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T11 - 2/ Eléments d'une, analyse du risque de compétitivité -

Essayons de bâtisi un Instrument sommaire d'analyse, et

pouA cela, resituons le risque de compétitivité pan.

rapport clu risque du change,.

Noua avons note précédemment que la couverture de

celui-et pouvait être assimilée à une aAAurance du résul

tat de l'entreprise durant la période considérée en

l'absence de modification volontaire de tarifs. Mais

au-delà de la période couverte par le nlsque de change,

V ajustement du prix de revient et des tarifs de vente

devient Inéluctable, son Impact sur les conditions de

concurrence et sur les résultats de V entreprise

relève alors du risque de compétitivité. On peut

considérer que le risque de change et le risque de

compétitivité sont deux parties distinctes d'un meme

ensemble, le risque devise.

S’agissant du seul risque de compétitivité, on peut

distinguer son action à 3 niveaux, qui sont Industriel,

commercial et financier.

Le premier, qui est relatif à la politique Industrielle

et d'approvisionnement, correspond au prix de revient

des produits, en particulier pour la part exprimée en

dollars. SI l'on veut apprécier la situation de l'en

treprise vis-à-vis de ses concurrents, on examinera les

différences existant sur les deux éléments suivants :

les procédés de fabrication - en particulier V utilisa

tion de matières premières de substitution - et les

conditions d'approvisionnement, spécialement lorsqu'il

s’agit de contrats à long terme (durée, monnaie de

libellé, clause d'Indexation ...).

Le niveau suivant est essentiellement commercial. Il

prend en compte l’impact des variations monétaires sur les

prix de vente (7) pratiqués sur les marchés, que l’entre

prise y soit ou non présente. En effet, à l’Influence

directe du dollar sur la rentabilité d'une société,

(7) Une analyse plus détaillée ferait Intervenir l'In

fluence sur les volumes.

.../...
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pan exemple Ion* que le* pAlx de vente, établi* en dolloA*,

*ont *table*, *'ajoute, un effet IndlAect Indépendant de

là pAé*ence de l' entAepAl*e 4a/l £e maAché con*ldéAé.

C’ e*t en pantlculleA te: ca* £on4ça'an con*tAucteuA

fAanç.al*, qui n’ImpoAte ni n’ expoAte en dollcva, 4e

tAouve en concuAAence 4an £e maAché euAopéen avec an

pAoducle.uA qui Aéall*e une. paAt Importante de. 4e4 vente*

aux U.S.A. : une. hau**e éventuelle du dolloA penmettAalt

au concuAAent de, dégageai un *uacaoIX de. maAge 4an 4e4

activités améAlcalne*> ed; d’aboAdeA £e maAché euAopéen

en vendant au couX moAglnal. En tout éXat de cau*e,

notAe compétltlvlté peut 4 'avénen affectée paA ce qui

4e pa44e 4an an maAché où nou* *omme* ab*entx, le

dumping pAatlqué en EuAope paA certain* fabAlcant*

japonais en constitue un exemple fiAappant, quolqu’Indépen

dant de4 mouvement* de* taux de change.

On accoAdena donc une ImpoAtance pantlculléAe à la

compaAal*on de l’Implantation géogAapklque de V entAe-

pAl*e et de celle de *e* pAlnclpaux concuAAent* tout

comme, *’agl**ant du Al*que de natuAe lndu*tAlelle, on

compuAalt la *tAuctuAe en devl*e* de* paix de Aevlent.

Au tAol*léme niveau enfiln, VInfiluence du coua* du

dolloA 4an la compétitivité à mo.yen teAjme *[exence au

AegaAd de* pAocéduAe* filnancléAe* de l'entAepAl*e. Le*

opéAatlon* de couveAtuAe ne *ont plu* déterminante*,

contAalAment a ce qui nou* avon* noté conceAnant le

Al*que de change, caA elle* ne poAtent qu'exceptionnelle

ment au-delà de 18 mol*. En Aevanche, le choix de*

monnaie* de facturation, en pantlculleA lon*qu’Il *’agit

de contAat* de longue danée, aln*l que de* devl*e*

dan* lequel e*t expAlmé V endettement à long teAme, a

de* efifiet* duAable* qui *’ analy*ent donc en terme de

Al*que de compétitivité.

JH- - 3/ Peut-on *e pAémunlA du Al*que de compétitivité ?

Nou* venon* d'évoqueA *ucce**lvement V existence, la

définition et le* élément* constitutif* du Al*que de

compétitivité. Il *’agit maintenant d'examlneA le*

moyen* et le* objectif* que l’on peut a**lgneA à une

politique de ge*tlon du Al*que à long teAme.

.../...
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La liste des moyens dont on dispose est bien sure

Identique à celte des éléments qui donnant naissance

au risque, Il suffit de, jouer sur ceux-ci pour modifier

le, risque à long terme auquel. est exposée l' entreprise.

Noua ne, reviendrons pas su>i ces possibilité;.s qui nele.ve.nt

de la politique. Industrielle,, commerciale, ou de finan

cement de l'entreprise.

Utiliser ces Instruments suppose d’une part qu’une analyse

sérieuse de V exposition au risque soit réalisée, nous

verrons comment dans la dernière partie du rapport et

d’autre part qu’un objectif soit défini.

SI l'on décide de couvrir le risque, deux optiques peuvent

être retenues.

La première conduit à mettre les résultats comptables de

l’entreprise sur longue période cl l’abri des fluctuations

du dollar.

La deuxième fixe comme objectif le rapprochement de la

sensibilité aux mouvements du dollar de notre société

avec celle de nos concurrents. Il s'agit alors d’éviter

que nos concurrents puissent se .trouver dans une situa

tion financière beaucoup plus favorable que la notre.

Notons seulement que c'est souvent V existence ou non

d’un concurrent parfaitement Identifiable qui conduira à

choisir l’une ou l’autre approche (les deux approches

coïncident si II n' y a qu'un concurrent).

Uals on pourrait aussi décider d’assumer le risque à

long terme, soit parce qu'on anticipe que l’évolution

des taux nous sera favorable ; par exemple, l’entreprise

A se gardera de vendre sa mine de bauxite si elle croit

improbable une chute du dsllar en dessous du cours

d'équilibre pour l'achat de bauxite (cf. 1ère partie) ;

soit si le coût d'annulation du risque partit excessif

au regard de celui-cl.

Tl n’y a pas de fatalité de la variation de compétitivité

quand les devises se réajustent ; on peut analyser, à

l'occasion de chaque opération Industrielle, commerciale

ou financière, V Influence que cette opération a sur

le risque de compétitivité couru par l’entreprise.

.../...
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Il/ - S'ORGANISER FACE AUX VARIATIÛNS VES TAUX VE CHANGE

Il) - 1

Noub avonb vu que. le. nlbque de. change., efifiet à count tenme deb

vanlatlonb deb taux, de, change,, ebt toujounb penqu dan* V entne-

psuibe et que, bon tn.altme.nt, génénalement confié, au tnébonlen,

n’épulbe pab le, bujet du fiaoût d'un outil [la pobltlon de. change.)

et d'un lnbtn.ume.nt de mebune [la comptabilité générale) Inadaptéb.

Noub avonb vu également que le nlbque de compétitivité, pantle à

long tenme du nlbque devlbe, échappait en génénal à tout contnole :

Il n’ y a poun le tnalten ni outil, ni Inbtnument de mebune, ni

nebponbable.

Le pnébent chapltne a poun objet d' étudlen comment V onganlbatlon

de l'entnepnlbe peut etne adaptée en vue d’une meilleuneappnéhen-

blon et d'un mellleun tnaltment de ceb nlbqueb lléb aux filuctua-

tlonb deb counb deb monnaies.

IV - 1/ S’onganlben fiace au nlbque de change -

Comme noub Vavonb vu en pantle II, l'analybe du nlbque

de change peut etne menée déb lonb que le tenme a été

détenmlné jubqu'auquel on peut ou veut filgen beb pnlx de

vente et de nevlent en monnaie nationale. Cette déclblon

bun le tenme qui bena, de fiacto, la limite entne le nlbque

de change et le nlbque de compétitivité, ebt une déclblon

btnatéglque, quoique fiontment Infiluencée pan Izb canac-

ténlbtlqueb deb manchéb [délalb d’ajubtement deb pnlx).

Elle n'appantlent pab au tnébonlen, elle doit etne pnlbe au

plub haut niveau de nebponbabUlté danb V entnepnlbe

[en bnefi la Vlnectlon Génénale), en tenant compte deb

Impénatlfib Indubtnlelb [dunée du cycle de pnoductlon),

commenclaux [délalb de boumlbblon deb ofifineb, de llvnalbon,

de paiement) et filnanclenb et névlbée quand l'évolution

du manché le nend nécebbalne.

A pantin de la filxatlon du terne qui défilnlt le nlbque

de change, le tnébonlen doit conbtnulne ba pobltlon. Il

neqolt poun cela leb éléments Indlbpenbableb deb benvlceb

commenclaux : ce b ont leb opénatlonb commenclaleb fienmeb

ou pnévlblonnelleb à nentnen en pobltlon. Lonb de l'entnée

en pobltlon, le tnébonlen doit valonlben cette dette ou

cnéance en devlbe à un counb qui doit etne le counb à

tenme de la devlbe cl l’échéance du néglment pnévu. Ceci

.../...
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est, en général, Incompatible avec le système de compta

bilité analytique existant. Sans entrer plus avant dans

les détails, développée en annexe 1, noue pouvons ^triple

ment rappeler que ce coune a terne cet le seul qui pute a e

etne significativement associé à l'opération : c'est

ce coune qui doit servie à valoriser pan. exemple les

performances des commençants en matière de mange à V ex-

pontatlon, et c' est sun ce coune que le trésorier doit

s'engag en [s'il a les moyens de se couvnln) ou calculen ses

gains ou pentes de change [s'il ne peut se couvnln).

11 cet possible que poun une nalson quelconque [de nom-

bneux commençants nalsonnent encone tnop souvent avec le

coune comptant du joun de leun décision), le coune de

valorisation économique ainsi netenu ne soit pas celui

qui était utilisé poun pnendne la décision : une telle

différence, due à une anticipation hasardeuse* doit être

assumée pan les senvlces commcnclaux et V habitude tnop

souvent contnactée de demanden aux senvlces de trésorerie

de nattnapen les cnneune des senvlces commcnclaux ne peut

condulne qu'à des effets pervers.

IV - H SI on a la possibilité de se couvnln, doit-on le faine ?

La contnepantle de cette sépanatlon nette des responsabi

lités est que le senvlce de tnésonenle s'engage, s'il

a les moyens de se couvnln, à tlnen du tnaltement des

devises un pnodutt, en Fnancs, au moins égal au solde

de ses positions pondénées des cours à tenme connespondant

à chaque opénatlon. Tl peut panvenln à ce nésultat en

couvnant chaque joun la totalité des opérations entnées

ce joun là : cette méthode est lounde et nous pensonst

quant à nous, que dans des sociétés où le tnésonlen dispose

du temps nécessalne à la gestion fine de son risque de

change, la liberté doit lui etne laissée d’explolten les

fluctuations à très court tenme des monnaies poun tenten

d'obtenir un nésultat légèrement positif plutôt que le

résultat nul que garantit la couverture systématique. On

peut mettre à cette liberté des limites a priori [montant

et durée maximaux de déséquilibre d'une position) et surtout

exercer un contrôle a posteriori [nésultat du senvlce

tnésonenle - devise) mais II nous semble Indispensable
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que cette liberté existe, ne serait-ce que. pour la sti

mulation du tn.lsonA.eJi à qui on ne. peut demanden. de. donner

aux commerçants avis et prévisions sur V évolution des

cours sans jamais utiliser lui-même ses prévisions.

Une gestion saine du risque de change par le trésorier

doit comporter une part d'exploitation des fluctuations

à très court terme, que nous distinguerons des spécula

tions d'envergure, engageant toutes les masses disponibles

de devises sur plusieurs semaines. (cf. annexe 5).

Pour être viable cette politique d’optimisation à très

court terme des dates de couverture doit être menée au

plus haut niveau d'Intégration financière de la société

(notamment à la holding si nous parlons d’un groupe

Industriel) : Il faut en effet des masses de devises Im

portantes pour obtenir les taux bancaires les plus Inté

ressants, profiter au maximum de l’auto couverture (d'une

filiale en position "longue" par une filiale en position

”courte") et justifier l'emploi de spécialistes à plein

temps.

Pour être menée avec efficacité, une telle politique

nécessite que l’on abandonne le raisonnement opération

par opération pour évaluer sa position globablement et

juger ses résultats sur l'ensemble de V activité de

gestion des devises.

Considérons une position équilibrée pour une devise donnée :

si une créance supplémentaire (exportation) rentre en

position, le trésorier a une alternative :

1°/ couvrir aujourd’hul

2°/ attendre demain.

La première décision supprime tout risque, la deuxième

est typiquement spéculative, c'est un pari sur le fouit

que le cours à terme auquel je pourrai me couvrir demain

sera plus élevé que celui d'aujourd’ hul. Vans cette décision,

le cours auquel la créance a élé valorisée Ions de l’entrée

en position n'intervient pas.

Ainsi si le déséquilibre de la position ne date pas d’au

jourd'hui, je pense toujours me poser la même question :

couvrir ou attendre ? mais on constate en pratique que la

réaction du trésorier dépend autant du passé de la créance
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que deA anllclpallonA Aun Va.ve.nLn.. Alnil aI JLe counA

de valonlAallon d'une créance en dallant était de

9,50 PnancA lonA de Aon entn.ee en position, la plupanl

deA InéAonlenA ne a e eouvnlnont paA Al le counA à lenme

eAt aujound'kul à 9,60 [on peut attendne deA lendemains

encone me-llleunA quille a Ae eouvnln Al le counA nelombe

à 9,55), maiA Ae eouvnlnont Al le counA eAl à 9,48 (on a

déjà pendu deux cenllmeA) el cela Indépendammenl deA

antlclpallonA A un le counA de demain.

Ce componlemenl Inadull une pnofonde aAAymélnle danA la

vlAlon deA penleA el galnA de change : celle aAAymélnle

pnovlenl à la folA d'une néférence Implicite à une

"manllngale Infaillible" el du mode de jugement qui

a' exence Aun leA InéAonlenA. Il eAl bien vu de gagnen

5 cenllmeA Aun un counA meme Al la veille on aunall pu

gagnen 10 cenllmeA, Il eAl Impandonnable de pendne deux

cenllmeA Al on a eu la poAAlbllllé de néallAen la panllé.

La Aeule façon de concilier la poAAlbllllé de gagnen 10

el le nlAque de pendne 1 (ou 10 d’allleunA !) eAl de jugen

globalement le néAullal de la lnéAorenie-devlAe.

Avec la poAlllon -leJLle que nouA l'avonA définie en

partie-Il - comme oulll, V ullllAallon deA counA à lenme

lonA de l' entnée en poAlllon comme InAlnumenl de meAune,

la Aépanallon Alnlcle deA tàckeA enlne commerciaux el

InéAonlenA - el poun ceA dennlem la poAAlbllllé d'ex-

plollen leA flucluallonA quolldlenneA deA counA - comme

doclnlne nouA penAonA avoln néunl leA élémentA d'une

geAllon Aalne du nlAque de change (du molnA poun leA

enlnepnlAeA qui ont leA moyenA légaux de Ae eouvnln comme

elleA le Aouhallent) .Poun leA enlnepnlAeA qui n'ont paA la

poAAlbllllé de eouvnln leun nlAque de change, la différence

pan napponl au modèle pnopoAé eAl qu’elleA pnennenl deA

poAlllonA ApéculallveA, qui Aonl pluA obllgalolneA que volon-

lalneA, ImponlanteA el qui peuvenl dunen élennellemenl : le

néAullal affeclé au Aenvlce InéAonenle dénonce alonA le

coul du contrôle deA changeA el non V efficacité du Aenvlce.

Il/ - 3/ Donner danA V enlnepnlAe un Alalilau nlAque de compéllllvllé -

Noua avonA vu que la déclAlon qui Aépane le count lenme

(nlAque de change) du moyen ou long lenme (nlAque de

.../...
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compétitivité) est une décision liée à la définition

d'une politique de fixation des paix, stratégique pour

V entreprise et qui relève de sa Direction Générale.

Notons que cette décision, en l'état actuel des choses

est rarment prise explicitement mais souvent Implici

tement (par exemple en fixant arbitrairement une durée

d'Importation à avoir en permanence en commande - et

donc en position).

De la même façon la plupart des décisions susceptibles

d'agir sur le risque de compétitivité couru par l'entre

prise sont des décisions stratégiques, et dont VInfluence

sur le risque de compétitivité est rarement explicite.

L'assymétrie de la situation enregard du ris que-devise

est telle que la reconnaissance qu'un Directeur Général

peut attendre - de ses actionnaires par exemple - pour

avoir engagé son entreprise, à V occasion d’une décision

Industrielle ou Isolément,dans un pari sur sa compétitivité

à terme, si ce pari s’est révélé gagnant, ne compense pas

la sanction qu'il subira si le pari se révèle perdant.

Dans une telle situation la seule tactique de défense

consiste à ne jamais annoncer de pari clair sur l'évolu

tion à long terme des cours de change, à ne jamais expli

citer les paris Implicites que contiennent les décisions

stratégiques prises : on en vient ainsi à oublier meme

que ces engagements Implicites existent, et, quand les

effets de ces engagements Implicites se manifestent, on

Invoque la fatalité (cf. Partie III). (La doctrine

officielle de non-spéculation en matière de risque de

change n’est qu'un avatar de cette tactique d.e défense

qui nie V existence du risque pour ne pas avoir d rendre

des comptes ).

Ce refus d'expliciter les risques courus à moyen terme

en matière de compétitivité et les choix effectués quant

d V évolution des devises pose un vrai problème qu'on ne

peut résoudre en Invoquant le manque d'audace du dirigeant :

Il serait déraisonnable de vouloir jouer d un jeu de

hasard d espérance de gain négative pour le dirigeant.

Il n'y a que trois façons de sortir de cette impasse :

.../...
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1°/ afifilrmer que le choix n' est peu, libre entre jouer

et ne peu jouest, que le jeu est obligatoire. Le

fiait de semer es,t pour l'agriculteur un pari sur

l'absence de gel profiond ou de sécheresse dévasta

trice. L'absence de prévision météorologique filable

ne l'empêche pas de semer. En d'autres termes ce n'est

pas parce qu'on Ignore si un chlfifire sera S ou 9

qu’on peut se comporter comme s'il était égal à zéro.

2°/ nier que le jeu soit un jeu de hasard. Il fiaut pour

cela disposer d’un expert fialsant autorité en matière

de prévision de sorte qu'aucun reproche ne puisse

être adressé à qui a suivi ses avis [même s'ils se

sont avérés erronés). Ainsi le pilote d'aviation

qui passe un coup de fill à une station météorologique

avant de prendre l'air se couvre-t-ll vis-à-vis des

assurances.

3°/ modlfiler V espérance de gain en fialsant évoluer la

mentalité des actionnaires. Pour continuer l’analogie

cela revient à reconnaître au dirigeant qui serait

son propre expert météorologiste, le droit à l'erreur.

Nous pensons que c'est le premier moyen qui peut, le plus

fiacilement, être utilisé pour donner un statut ofifilclel

au risque de compétitivité. Il fiaut démontrer comment

l'engagement commercial sur un marché donné [éventuelle

ment le marché firanqals comme dans le cas de l’entreprise

A), comment une décision Industrielle d’Intégration

verticale de production, comment une décision de filnan-

cement ont rendu V entreprise sensible aux filuctuatlons

des cours de change [et notamment au niveau du dollar).

Il/ - 4/ Gérer le risque de compétitivité -

Ve même que la gestion du risque de change commence par

f établissement d'une position de change réaliste, la

gestion du risque de compétitivité commence par la

mesure d'une sensibilité du résultat de l'entreprise

[son cash-filou) par exemple) au niveau de diverses devises

[en pratique surtout le dollar). Cette sensibilité n'est,

bien entendu, pas égale au déséquilibre de la balance en

devise de l'entreprise [exemple de A, cfi. partie I).

.../...
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II e*t *unpnenant qu'une, telle me*une n' exl*te que, nane-

ment dan* le* entnepnl*e* [au point qu'on comptait

panfol* *un nou* poun la néall*en) . Il ne, faut pat 6e,

dl**umulen le* difficulté* qu'il y a à effectuen cette,

me*une poun laquelle, deux méthode* *ont po**lble* :

la méthode emplnlque con*l*te à nechenchen la congéla

tion entne le* ca*h-flou) de* exenclce* pa**é* et le*

coun* moyen* du dolion [pan exemple) dunant ce* exenclce*,

la méthode hypothétlco-déductive con*l*tant à collecten

aupné* de tou* le* *envlce* le* pnévl*lon* *un le* pnlx,

le* mange* et le* volume* poun dlffénente* hypothé*e*

d'évolution du dollan, le* *envlce* commenclaux ayant

alon* la nedoutable ne*pon*abxll£é d’e*£xmen V activité

de la concunnence dan* ce* dlffénente* hypothè*e*.

Une telle analy*e doit etne menée à chaque fal* que V en-

tnepnl*e pnend une décl*lon *tnatéglque [lnve*tl**ement

de gnande taille, offen*lve commenclale *un un manché,

changement de politique de factunatlon, ou empnunt

xmpontant) ou *1 de* événement* exténleun* à l' entnepnl*e

bouleven*ent le pay*age dan* lequel elle évolue [Impon-

tante* fluctuation* de coun*, changement de taux d'in-

ténet*, changement de *tnuctune de la concunnence, modi

fication de* négle* de contnole de* change*).

Veux po*ltlon* dlffénente* peuvent etne *outenue* quant à

V utilisation de cette analy*e du nl*que de compétitivité.

La pnemléne po*ltlon con*l*te à dîne que ce nl*que n'e*t

qu'une con*équence natunelle de décl*lon* lndu*tnlelle*

ou commenclale*, et que, en tant que telle, V analy*e du

nl*que a bien *a place dan* un do**len d'lnve*£l**emen£

pan exemple mal* ni plu* ni moln* que d'autne* con*équence*

de cet lnve*tl**ement. La *econde po*ltlon fait con*ldénen

la *tnatégle de ge*tlon du nl*que de compétitivité comme

un pnoblème autonome, Influencé pan de* décl*lon* pnl*e*

en vue d'autne* objectif* *tnatéglque* et qui le* Influence,

mal* qui ménlte une attention et un tnaéXement pnopne* .

La deuxième po*ltlon e*t d'autant plu* défendable que la

*en*lblllté du né*ultat aux vanlatlon* de* taux de change

e*t plu* gnande et donc le ni*que plu* vital. Une entne-

pnl*e qui counnalt un tel ni*que pounnalt etne amenée

d pnendne de* décl*lon* lndu*tnlelle*, commenclale* ou

flnancléne* entlènement ju*tlflée* pan la pnéventlon du

.../...
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nisque de compétitivité.. Ainsi l’ entnepntse A de notne

exemple pounnait ckoisin de s ' endetten en dollar potin,

nappno cken sa. stnuctune de dé.penses de celle de £a

concunnence. Uiae entnepntse concunnente pounnait au

contnatne ckoisin de s’implanten aux. U. S. A. poun s'assu-

nen des necettes en dallant ou d’investin dan* une.

unité, de. pnoduction de. bauxite. en Fnance, toujouns dans

le. but de. nappnocken sa sensibilité. au dation, de. cette,

de. la concunnence.

Le but qui menait a pnioni ne.cke.ncke. pan ces moyens menait

d’annuten aussi panfaitment que possible 6a sensibilité,

aux fluctuations de taux de ckange, ou en d'autnes tenmes

de se placen en situation " d’extnatennitontalité. monétaine".

Cela suppose toutefois que toutes les entnepntses concun-

nentes Sun un meme secteun soient dans une situation

identique ois-à-ois dos devises ; etles ne se butinaient

plus alons que Sun le domaine Sun lequel V industntel

se sent d l'aise : la compétitivité. de son outil de

pnoduction et V efficacité, de son néseau de distnibution.

Mais les concunnents peuoent aooin des stnaté.gies diffé.-

nentes, deux possibilités sont alons enoisageables. Soit

on colle appnoxlmatioement au "mancké. moyen" poun stabi

lises. son nésultat, soit on colle à un concunnent "leaden"

jugé, le plus dangeneux s un notne mancké. pnincipal.

Il conoient alons de se demanden si une telle façon de

ooin n’est pas tnés typiquement fnançaise et si un

aménicain ne pnéfésenatt pas saisis les oppontunités

que lui offne une situation fluctuante, quitte à anneten

tout ou pantie de sa pnoduction quand la situation deoient

dé.faoonable [placé, dans la situation de A il imposenait

de constants "stop and go" à la pnoduction inté.gné.e de

bauxite, selon le couns du doHan) . Ve meme que se couvnln

contne le nisque de ckange ganantit plus la statibilité.

d’une politique de pnix qu’un compte de pentes et gains

de ckange, se couvnin contne le nisque de compétitivité,

ganantit plus la stabilité, de sa politique industnielle

et commenciale que son cask-flou).

Vantant de l’absence de statut officiel de la gestion du

nisque de compétitivité., nous avons soutenu que la

neconnaissance de la né.cessité. de gévien ce nisque passait
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simplement poji la mite, en évidence de l'existence de ce

nlsque ut de 4orc omn/t-p/Lé^e^ce danâ les décisions stra

tégiques. V eux solutions s'o^rent alors au directeur .

Générai: quÂ veud: géAeA ce risque : le, considérer comme,

une conséquence parmi d ' autres de ses décisions et en

tenir compte, ou fialre de, Aon élimination un objectif

stratégique propre.



CONCLUSION

L’appréhenAlon du. nlAque-devlse [qui regroupe tons l<tA rlsqueA couruA

pan. V entreprise du fait dos fluctuations deA taux de. change.) eAt

placée aoua le. double Algne de VIllusion et de la fatalité.

Illusion de croire qu'il eAt primordial de couvrir le risque à court

terne et que la position de change constitue l'outil Idéal pour cette

politique.

Vatallté pour considérer que le risque de compétitivité échappe à

tout contrôle.

Noua avons montré Aur un exemple [pantle I) leA problémeA que cette

façon de voir le risque-devise pouvait: Aoulever.

Noua avonA montré le caractère imparfait de la couverture usuelle du

nlAque de change et plaidé pour pluA de AoupleAAe danA la façon de

gérer ce nié que [partie II).

Noua avonA nié la fiatallté du risque de compétitivité. Ce n'eAt pat

pan.ee que l' horticulteur Ignore le tempA de demain qu'il ne doit paA

a'occuper de Aavolr Al aqs AerreA résistent à la grêle et, le caA

échéant, de leA renforcer [pantle III).

Noua avonA enfiln propoAé deA pnlnctpeA d’organisation qui pourraient

conA.tltuen. l'ébauche d'une geAtlon pluA nlgoureuse du nlAque-devlAe

( pantle 11/ ).

L' entrepnlAe dispoAe alonA dos moyenA de Ae prémunir contre leA deux

aApectA du ntAque-devlAe : on en vient à conAldérer que la monnaie

danA laquelle on facture a autant d'importance que le pntx, que leA

payA danA leAquelA on vend comptent autant que le volume d’affalreA

que l'on réallAe et que la devlAe danA laquelle on emprunte Imponte

autant que V InveAtlAAment que l'on filnance avec cet emprunt. CeA

dlfférentA éléments peuvent être alonA utlllAéA poun Ae couvrir effec

tivement, malA auAAl poun prendre deA poAltlonA à court ou à long tenme

danA V eApolr d'un gain.

Le choix entre ceA deux attltudeA, Ae couvnln. ou prendre deA ris quos,

n’eAt paA que financier, Il ost avant tout moral. VanA une entreprise

française, le profit tiré d’un pari Aur l' évolution d'un coûta de

change n’a jamalA la légitimité d’une marge InduAtrlelle. Nais, à

une période où la vivacité de la concurrence eAt exacerbée, a'Interdire

.../...
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de* pnatique* qu’ utilisent lu con.au/iAmti> n’ ut pu la meUtleuA

moyen d'uauaca la péAennlté de l’entnepAûe. Veut-etAe lu entAe-

pAÛu fiAançaûu devAalent- ollu contldéAeA, ellu auAi, que tout.

pAofiit ut bon à pAendAe ?

Klul, à la limite, on pouAAalt Imaglnen une entAepAûe danA

laquelle lu opénattonA commeActalu ne menaient plu qu’une mue

de depaAt pouA ApéculeA aua lu devlAu, où l’on manlpuleAalt à.

terne un montant de devûeA beaucoup plu élevé que le ckl^Ae

d'a^alAU "aéel".



ANNEXE 1-1 - LA COUVERTURE - MECANISME

A1-1

Contne le nlkque de change. qui, nouk l'avons vu, fiocallke V attention

quand on panle de. filuctuatloné monétalnek, lek filnanclenk ont cnéé

dek moyens de pnotectlon.

I0/ L’autocouventune

L’autocouventune eût te moyen te pluk kimple de ke pnotégen. du

nlkque de change : ette conklkte tout klmplement à payent kek

Impontatlonk avec te finult de kek expontatlonk dank ta meme

devise. Malgné kon élégance et ka kimplicité ce moyen pnékente

un gnave défaut : nanek kont tek entnepnlkek qut neqolvent

devtke pan devtke autant qu’ ellek payent et ptuk nanek encone

kont cettek qut peuvent akkunen te maintien de cet équilibne

au -counk du tempk. L'auto couventune ne nékout en génénal qu’une

pantle du pnobteme de nlkque de change de V entnepnlke : te

kotde de ta pokltton commenclate [ou ”kotd,e apnék autocouventune” )

doit etne couvent pan d’autnekmoyenk.

L’autocouventune pnékente quetquek pantlculanlték : elle n'ekt

pak toujounj pokklble légalement, can le contnole dek changek

qui Impoke la cekklon dek devlkek nequek pan V entnepnlke dank

un délai de huit jounk ne penmet pak d'attendne la pnochaîne

Impontatlon poun lui afifiecten le finuit d’une expontatlon, rnalk

dank la mekune ou elle ekt pokklble (Impontatlon annlvant en

néglment avant l’expontatlon) elle penmet de couvnln au molnk

une pantle dek Impontk quand lek achatk à tenme kont Intendltk.

Elle n’ ekt pak toujounj Inténekkante poun V entnepnlke : nouk

montnonk en annexe 1-2 comment on peut pnéfiénen un montage d’opé-

natlonk d tenme kun lek devlkek à une autocouventune.

L’autocouventune pnékente enfiln cette klngulanlté, au plan comp

table, que lek kommek en devlkek autocouventek peuvent etne valonl-

kéek dank lek comptek à n’Imponte quel counj [kouk nékenve du

nekpect de "l’objectivité" du counk cholkl). A condition de

pnendne poun l'impontatlon et V expontatlon qui k’ équitlbnent le

meme counk, ce counk pounna etne un counk comptait: ou à tenme,

du joun de la commande, du joun de la fiactunatlon, volne du joun

du néglement ! Ce filou qui entoune la valonlkatlon dek kommek



Al-2

autocouvertet donne. parfois l'Inprettion qu’on peut mettre un

peu n'Importe quoi dant le cadre de Vauto couverture : quand

on ne tait pat trop tl une tomme donnée doit rentrer en position

on a V Imprettlon qu'on t'engage molnt en l'auto couvrant qu'en

prenant une couverture {^erme auprét de ton banquier. Ce point

de vue doit être combattu avec vigueur et la régie ttrlcte de

valorltatlon det dettet et créancet au courus à terme du jour de

la commande (ctf. annexe 2) doit être appliquée là comme ailleurs.

2°/ Let cat tlmplet d’opération {,enme

Prenant pour exemple le cat tImpie d'une toclété qui conclut une

araire unique d'exportation aux U.S.A. (le nette de ton chlore

d'allalnet ett réalité en France). Le commerçant qui négocie* la

commande veut en retirer 100 000.- FRF environ dant un an, le

court au jour de la commande ett 10 FRF par USV et l'araire te

conclut pour 10 000 USV. Veux pottibilitét t'ocrent à. lui

la vente à tenme (l/T) et l'avance devltet export (AVE) que peut

lui propoter ton banquier dét le jour de la commande.

La vente à terme (l/T) consiste à vendre aujourd' kui 10 000 USV

à ton banquier payablet et llvrablet dant 12 molt, pour un court

déterminé aujourd'kui. Let taux d'Intérêts retpectl^t tur V USV

et le FRF étant 6 I et 10 %, le court à terme tera tentlblement

égal à 10,38 FRF par USV (let 'y 4 % par an d’augmentation du

court reprétentent le report - déport tl c’était une diminution )

car le banquier va emprunter tur le marcké de V euro-dollar

9 434 USV qu'il a vendut le jour meme contre 94 340 FRF qui vont

lui rapporter 9 434 FRF en un an. Au bout d'un an let 10 000 USV

du client lui permettent de rembourser ton emprunt en USV avec let

Intérêts (1,06 x 9 434 = 10 000) et II peut donner à ton client

- tl nout négligeant ta commlttlon - 103 774 FRF (9 634 x 1,10 =

103 774) en échange. Vant cette tolutlon la toclété recevra donc

à coup tur 103 774 FRF dant un an pour cette commande.

L'avance en devlte export (AVE) contltte à demander à ton banquier

d'emprunter pour vout pour 12 molt, tur le marcké de V euro-dollar,

let 9 434 USV qui, majorét det Intérett teront remboursét par

le paiement de notre client. Let 9 434 USV peuvent être vendut

Immédiatement contre 94 340 FRF. Avec cette tolutlon la toclété

reçoit à coup tur 94 340 FRF aujourd'hui pour cette commande. Le

choix par rapport à la tolutlon précédente dépend du betoin de

trésorerie qu'a la toclété (et donc du taux d'actualisation

qu’elle utilise pour comparer) : notant que, comme nout le
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démontrons [en annexe 1-2) et malgré le-s différence* de.* taux

à £ ’ emprunt et au pttêt et lu commission* cambiaire*, une avance,

en devise* export est actuellement plu Intéressante qu’un crédit

bancaire. court terme ordinaire en FRF pour financer un besoin

de, trésorerie du fait de, la différence de. taux d'intérêt *un le.

franc selon qu’on emprunte en France [franc doive.*tique.) ou à

l ' extérieur [ euro - franc ).

SI la société a un pn.oble.mc d'Importation eX non d’exportation,

elle peut procéder à un achat à terme [achat aujourd’ hul payable,

et livrable, dan* 12 mol* de. 10 ûûû USV à un cour* de 10,58 FRF

par USV aux commission* prè*) qui est V operation opposée, de. la

vente, à terme. Il n’ existe pa* d’opération opposée à l’AVE car

l’avance devise Import [AVI] n’ e*t qu’un moyen de reculer le

paiement d'une dette en devise* et non de se fixer le cour* de

réglement de* la naissance de la dette.

Tel* sont donc le* principaux moyen* de couverture qu’on peut uti

liser pour couvrir *on rl*que de change et qui *ont acce**lble*,

par le* établi**ement* financier* pour toute* le* devise* courante*

et le* terme* le* plu* u*uel* [1, 2, 3, 6, 12, 18, 24, 36 mol*).

3°/ Le* option*

A coté de ce* opération* fermes, *e développe et devient acce**lble

un marché d'"option*" où l'on achète contre un pourcentage donné

d’une *omme en devise* la garantie d’un cour* d’achat ou de vente

à. terme pour ce* devl*e*. Ce type de produit peut *ervlr à. couvrir

une offre a laquelle le client ne répondra pa* avant plusieurs

mois : *1 l’ocre *oumlse, pour être profitable doit être réalisée

avec un cour* de 9 FRF par USV et que le cour* actuel e*t à 10 FRF

par USV on peut acheter à un *péclall*te, pour un pourcentage

donné [qui dépend de* anticipation* du *péclall*te *ur le cours)

de la somme en jeu, la garantie d'un cours d’achat de 9,30 FRF par

USV par exemple, au terme prévu pour le paiement de l’affaire en

suspens. Le pourcentage est d'autant plu* élevé que le cours

garanti est plu* élevé par rapport aux anticipation* du spécialiste.

SI V affaire ne *e fait pas ou que le cours du marché augmente

beaucoup, l’abandon du pourcentage déjà payé dispense de réaliser

effectivement la vente.

Le marché d’option* n’est pa* encore très développé [notamment

quand on veut couvrir de* montant* Importants) et peu nombreuse*

.../...
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Aont tu Aociétés qui y recourent. A terme ce devrait être un

inAtournent très utilisé pour ta. couverture du o fi fisieA même

Ai V inconvénient, touque. Vafifiaire ne. Ae fiait paA, de. payer

du firaés proportionnetA à un ckififire d'afifiairu non rêatiAé

ut pAyekotogiqument important.

4° / Lu timitu têgateA - Le. contacte, du ckangu.

La permanence en France du contrite deA ckangeA et tu poAAibitités

de Apecutation contre te Franc qu’ofi firent ceA moyeu de couverture

ont conduit V AdminiAtration du Truor à en timiter tu conditiou

d' emptoi.

Vau V optique du contrite du ckangu, une vente à terme prend

t'aApect d'un pari Aur ta kauAAe du firanc torsqu’ un achat à terme

prend t'aApect d’une Apecutation coiutre te firanc. C’ ut aiui

qu’on eAt parvenu à une Aituation où pour ta ptupart du entre-

priAU induAtriettu ta couverture eAt autoriAêe a V export entre

ta fiacturation (naiAAance tégate de ta créance) et te paiment,

voire meme couverture obtigatoire à partir de V expédition et

n' ut paA autoriAée a Vimport Iptus précisément te régtement

ne peut précéder te paAAage en douane).

Fiais à coté de muuru génératu de Libéra-Lisation du contrite

d.eA ckangeA dau te cadre de V incitation a V utitisation de

V ECU [it ut queAtion de tibératiAer ta couverture deA importa

tions en ECU), certains groupeA induAtrteis fiortment imptantéA

à V étranger dispoAent d'un agrément Apéciat de geAtion en poAition

accordé par te Trésor, qui teur taisae toute Liberté de prendre

teA couvertureA qu'LFs Aoukaitent, aoua réserve de pouvoir prouver

à intervattu régutiens que ta Aomme, toutu deviseA confiondueA,

de teurs engagements commerciaux et de teuns couveaturu eAt

équitibrée. Cette condition d' équttibre eAt une garantie, asAez

théorique, de non-Apécutation contre te firanc.

5°/ Le coût de ta couverture

La notion de "coût de ta couverture" eAt de cette qu'on voit

reAAurgir périodiquement dans te diatogue avec tu cadru commer

ciaux notamment. Etie Aembte inétuctabtement tiée à ta couverture

comme Ai ta Aécurité acquiAe par ta couverture devait néceAAairement

être payée quetque part. Or quand on UAaie de préciser un peu ce

qui ut mis aoua ce terme de "coût" on voit immanquabtement Aurgir

.../...
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les déports sur les ventes à tourna, les reports sur lu achat*

a terme ou la différence entre le cours de règlement d'une AVE

et le cours du jour de s a conclusion.

L'Idée qu'une vente à terme coûte le dépont entre la monnaie

vendue et le franc est entretenue pan la référence fictive à une

situation où le cours de la monnaie vendue resterait stable ;

cette situation de référence fictive prend une certaine fonce

du fait que c' ut celle qui a seule valeur comptable dans beau

coup d' entreprisu : l'écart entre le cours du jour de la fac

turation et le cours de réglement quel qu'il soit (meme s'il

résulte d'une couverture) figure dans les comptes de pertes ou

de gain de change (une annexe (2) est plus spécialement consacrée

aux quutlons de comptabilisation) . Il est bien évident que sans

meme recourir à l'argument macro-économique qui énonce que si

report II y a, la différence des taux d'intérêt traduit la diffé

rence d'attrait des deux monnaies et donc V évolution probable

de leur valeur à. long terme, le cas des ventes à terme de monnaie

en report fournit un exemple où non seulement la sécurité ne

coûterait rien mais meme où elle "rapporterait" à. coup sur.

Le cas de V AVE serait encore plus net car limiter la valorisation

de l'AVE a son montant en francs sans tenir compte du financement

qu'elle procure relève de Vaberration (c'est pourtant là aussi

ce que font les règles comptables).

Nous devons donc conclure sur cette question que les reports et

déports ne sont pas le "coût de la couverture" mais la conséquence

directe du choix des monnaies de facturation et des délais de

paiement.

Nous avons aussi observé au passage, comme nous le détaillons en

annexe 2 que les comptes de pertes ou profits de change sont, dans

la plupart des entreprises, dépourv.us de toute signification.

Ayant évacué la question des déports et reports, Il reste la

question des commissions bancaires. La commission cambiaire,

d'ailleurs faible pour des sommes Importantes ne doit pas entrer

en ligne de compte puisqu' elle devrait être payée de la meme

façon pour une opération au comptant. Quant à la différence entre

les taux au prêt et à l'emprunt, outre qu'elle est faible par

rapport au risque couru (0,50 à 1 %) et qu'elle reste suffisamment

faible pour rendre les AVE compétitives par rapport aux emprunts

en FRF (cf. annexe 1-2), elle ne peut être évitée que si l’entre

prise peut elle-même équilibrer ses achats et ses ventes de devise

(auto-couverture). /
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On peut donc conctune que ta couvcutané ne coûte nten en pnemtene

appsioxtmatton et qu'ette coûte &ont peu -61 on ta compare à une

autocouventune.



ANNEXE 1-2 - LE FINANCEMENT PAR AVANCE EN VEV1SES EXPORT

Supposant une société qui possède une créance et une dette de 1 USD à 1 an et qui a pan. ailleuns besoin de

tnésonenx.e. Noua allons companen deux solutions qui s'ornent à elle.

1°/ une AVE de 1 USV Sun un an + un achat à tenme de 1 USV à 1 an.

2°/ une autocouventune et l'empnunt en F RF d'une somme équivalente à l'A.V.E.

I0/ à la date t je {^ais
une AVE et je vends
aussitôt 1 USV diminué

des intéjiéts

je neçois ty^^te ^
1 * i$e

2°/ à la date t j'empnunte
Sun le manché domes

tique (somme équiva
lente à celle de 1°/

poun la companaison)

je neçois t^^te 1

1 * ix~

à la date t + 365 le à la date T + 365 je je paie
dollan nequ nembounse je paie nembounse mon empnunt Ivente (1 * iFde)
mon AVE et je dénoue
l'achat à tenme de

lâchât ( - s$p * leFe) (1 * i$e)

1 USV

ou tâchât <st trente sont les taux USV/FRF à la date t tachai - Ivente
tâchât

i$e et i$p sont les taux d'inténét du USV à l'empnunt et'au pnet

b

éeFe et iFde sont les taux d'inténét à l'empnunt de V euno-financ et du financ domestique.

Au bout d'un an la dififiénence en fiaveun de la solution 1°/ est donc :

lâchât 1 - b] l_j_iFde)
1 * i$e J 1 - i$p + iFme)

soit encone :

lâchât^ iFde - leFe i$p - i$e + i$e (iFde - i$e) + *-

^ \ /

> 2% actuellement

cette di^énence
due au contnole des

changes.

némunénation de

la banque poun
son activité Sun

lex> euno-devis es

si 1 %

némunénation

de l'activité

cambiaine

<7 %

négligeable
^ 0,5 %

La dififiénence, positive, est en fiaveun de l'AVE.
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ANNEXE 1-3 - LA COUVERTURE - LE PROBLEME VE LA COUVERTURE VES OFFRES

1°/ Comment couvrir une offsie ?

Noua avons évoqué dans ta. partie 1-1 de. cette annexe consacrée

aux mécanismes de. couverture qu'TJL existait un système de. cou-

ve.nX.une. appelé option qui pour un coût connu à l'avance penmet

de garantir un cours poun. la vente hypothétique de deviAeA. Ce

système eAt particulièrement adapté à la couverture prévisionnelle

d'une offre entre le moment où elle est Aoumise à. un client et

le moment où celui-ci répond : durant cette période -il eAt tréA

généralement impossible d'intervenir pour modifier Aon pnXx et

l’affaire n’étant qu’ hypothétique, une couverture fenme Aemble

haAardeuAe. Mais le marché des options n'eAt paA encore tréA

développé, l'accéA à ce marché eAt encore exceptionnel pour

leA entrepriAeA françaises et le coût deA couvenXureA ainsi

propoAé [parfois jusqu'à 5 % du montant pour un terme d'un an]

eAt Aouvent considéré comme prohibitif, il convient donc de re

censer de quelA autres moyenA un exportateur peut diApoAer pour

couvrir leA offres qu'il Aoumet.

La COFACE met à la disposition deA exportateurs une garantie de

change durant la période de négociation du contrat [maximum 9

mois entre la AoumisAion et .la conclusion) pour un coût bien

inférieur à celui deA optionA en général. Mais la procédure

de mise en place de cette garantie eAt considérée comme trop

lourde par.lus induAtriels, et touA les typeA de AoummisAion

d’offre ne Aont pas susceptibles d'être garantis [seules les

devises USV, JPV, VEM et FRS peuvent être garanties par exemple),

de sorte que cette garantie ne régie pas, loin s’en faut tous

les problèmes des sourdissions d'offre .

Le cas le plus difficile est celui de la soummission d'offre

particulière que constitue V émission d'un catalogue de prix en

monnaie étrangère. Si la clientèle est atomisée, la solution

statistique de couverture ferme d'un chiffre d’affaires prévi

sionnel peut aisément donner satisfaction : elle peut cependant

entrer en contradiction avec les règles du contrôle des changes

dans le cadre d’un agrément spécial de gestion en position où

c'est le portefeuille de commandes qui doit figurer dans la position

et non un chiffre prévisionnel injustifiable a priori.

.../...



A 7 - 9

Le principe de couverture fierme d'un chlfifire d’a fi fiai;tes prévi

sionnel est d'autant moins accepté que, le. marché concerné. est

plut> étroit, que, les clients potentiels sont moins nombreux :

nous démontrions en annexe. 3 que., meme, pour une, ofifi;ie Isolée,

le principe d’une couverture fierme à hauteur de V espérance

de réalisation de l’orne correspond bien à une diminution du

risque de change. Cependant, le fiait de couvrir 70 % d'une

afifialre [si l’on estime a 70 % la probabilité, de conclusion du

contrat) alors que l'on sait que les seules possibilités sont

sa réalisation (100 %) ou son é.chec (0 %) se heurte à des résis

tances psychologiques Importantes. Le cas où V afifialre ne se

réalise pas et où le dénouement de la couverture prise se solde

par une perte nette est particulièrement Insoutenable car II

n'y a aucun chlfifire d’afifialres réel, aucun "diviseur" pour

pondérer VImportance de cette perte.

Entre une couverture fierme sortis fiaisante mathématlqument mais

pas pratiquement et une garantie CÛFACE perfiormante mais lourde

a mettre en oeuvre, le marché, des options a probablement de beaux

jours devant lui : Il fiaut pour cela qu’il ofifire plus de possibilités

quant aux montants, aux devises et aux termes pouvant fialre

l'objet d’.options [en pratique II est actuellement dlfifilclle de

prendre une option sur plus de 5 M. USV). Compte tenu du coût

Important des options, Il convient sans doute de ne les utiliser

que pour couvrir la période de fiorte Incertitude et de les relayer

des la conclusion du contrat par des couvertures fiermes.

2°/ Annulation d'opération.

Nous avons vu que la couverture fierme d’opérations encore Incer

taines était parfiols une bonne solution meme si elle peut être

génératrice d’une perte (ou d’un gain) si l'opération ne se fiait

pas. Ve meme, Il peut arriver qu’une commande considérée comme

fierme soit filnalement annulée (ou reportée sine die ce qui du

point de vue de la couverture revient au meme) laissant là aussi

une couverture sans contrepartie commerciale.

Le traitement de ces couvertures qui perdent leur contrepartie

est assez varié selon les sociétés : parfiols on laisse la couver

ture arriver à terme pour la dénouer au comptant, parfiols on

reporte cette couverture sur une opération commerciale ultérieure

dés la connaissance de V annulation de V opération commerciale

.../...
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initialement prévue, parfois on ne dénoue, peu\ V opération finan

cière cl terme et on p>léfère prolonger bine. die, pan. rétais AucceA-

44.6a, la couverture.

Noua pntc.oyU.AonA, pour notre pont, déA que V annotation de t'opé

ration commerciale eAt centaine, V entrée en poAition de change

d'une opération commerciate fictive qui compense V opération

annotée et doit provoquer, au Aervice de tréAorerie, ta mise en

ptace d'une couverture qui annote ta couverture devenue inutite.

L'opération commerciate fictive eAt néceAAaire pour que te riAque

de perte ou de gain Aur te dénouement de ta couverture Août

Aupporté par teA AerviceA commerciaux : ce gain ou cette perte

a ont en effet teA conAéquenceA d'un incident commerciat et non

financier (cf. annexe 2). Le principe de dénouer ta couverture

à terme déA ta connaisAance de t'annotation de commande eAt

ptuA performant que teA pratiqueA citées ptuA haut.

7t eAt évident qu'on minimiAe te riAque en dénouant à terme déA

ta connaiAAance de t'incident plutôt qu’en attendant pour dénouer

au comptant (te riAque d'écart entre teA coûta eAt en première

anatijAe croiAAant avec t'intervatte de tempA). La Aotution qui

conAiAte à reporter ta couverture devenue inutile eAt conceptuetle-

ment identique au dénouement à terme maiA, pour deA raiAonA

psychologiqueA, tréA différente en pratique : AuppoAonA que

t'opération annotée Aoit une exportation v’erA teA USA et que

te coûta USD/FRF ait monté entre ta priAe de couverture et

t’annotation. La perte exiAte meme Ai ette n'eAt que tatente.

Le fait de récupérer ta couverture AanA objet pour une future

exportation en dottarA revient à Ae ptacer pour catcuter ta ren-

tabitité de cette exportation future danA deA conditions défavo-

rabteA (avec un dollar bas), au point qu'on peut meme renoncer

à cette exportation. It n’y a pourtant aucune raiAon d'affecter

à cette nouvelte affaire une perte tatente avec taquette elle n'a

aucun rapport.

Le report "Aine die" d'une couverture eAt à prohiber ; il nait

d'un raisonnement perverA. Prenons un exempte.

Un cadre commerciat voit une exportation ferme en dottar cou

verte avec un dottar d S,50 FRF, annulée quand te dottar eAt à

9 FRF. La perte tatente eAt donc importante : it consulte Aon

trésorier. Celui-ci propoAe oIota le retaiA indéfini de la vente

à terme conclue Aur le double argument que "le coûta du dottar

.../...
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zepa66eza nécettalremenZ un jour à S, 50 FRF" [6lc] eZ qu' en .

attendant cela. ne. couZe rlen et même rapporZe un peu puisque

le dollar e6Z en reporZ pan. rapport au firanc. On peuZ vola en

annexe 1 que ce reporZ Aine dZe, bien mené, permet de ne jamais

fial>ie apparalZre dam, Iqj> compZe6 la perte laZenZe existante :

ceZZe perte n'en exl6te pat molm eZ retarder le momenZ de 6a

con6ZaZaZZon ne la fiera pa6 dUzpazcCLZze miraculeusement.

Il convient, pour éviter de Zel6 comportements, de codifiiez 6tzlc-

Zemenl en matière de change, le6 rapports entre commerciaux eZ

filnanclers : on verra en annexe 1 commenZ la valorisation économique

6L/6lémallque de6 opéraZlon6 commerclale6 au couz6 de change à

Zerme doit être la ba6e de6 échange6 enize ce6 deux 6ervlce6.



ANNEXE 2 - CHANGE ET COMPTABILISATION/

A2-1

7°/ Les compter de gains et pertes de. change ne signifient rien.

Un survol meme rapide des comptes de pentes et gatns de change

dans différentes sociétés enseigne rapidement qu’on ne peut

affecter à ces compte* la moindre signification.

Quand le système Informatique de traitement impose le cours

comptant du jour de la facturation pour l’entrée en comptabilité

des créances-clients, cela n'a aucune signification : ce cours

n'est ni celui du jour de la décision [de soumission d’offre

ou de l'acceptation de commande), ni celui auquel on s’est

couvert, ni celui auquel en fin d'année on revalorisera éven

tuellement la créance, ni celui qui est rentré dans la position

[si l'on gère des positions où les sommes sont valorisées Indi

viduellement) , bref il n’a rien à voir avec notre problème.

SI on adopte le cours comptant du jour de la commande, on entre

dans un domaine où les gains et pertes de change seront a peine

plus significatifs car outre que ce cours n'est pas toujours

celui du jour de la décision [offre) il présente avec le cours

de couverture des différences notables [report ou déport) si

l’on achète ou vend à terme. Ainsi une société qui ne ferait que

des Avances devises Export et des achats à terme verrait ses

Imports affectés de gains [monnaie en déport) mais surtout de

pertes [VEM en report par exemple) importants, alors que les

exports ne généreraient que peu de produits : ce qui ne signifie

rait pas pour autant qu’on est mieux couvert à l’export qu’à

l'import.

Un excellent document de Association des Trésoriers d’entreprise

prône V utilisation pour la comptabilisation du cours à terme du

jour de la commande : cette doctrine se rapproche Incontestable

ment de l’anticipation raisonnable lors de la décision [notamment

pour de grosses commandes, pour lesquelles, dans l’ultime phase

avant la signature, un cours optimum est négocié au téléphone

entre le vendeur et le trésorier;le cours retenu est donc à la

fols celui de la prise de décision - et donc de l’entrée en

position ; le cours à terme du jour de la commande, et celui de

la couverture) mais il n’est pas forcément un cours significatif

ni pour la couverture [sur la lire, dont le déport est trop

.../...
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Important, le* tné*onlen* pnéfénent ne pa* *e couvnln d V expont),

ni poun la pnl*e de décl*lon [poun de petsL£z& commandes on utlll*e

chez centaln* le cousu du joun, poun. de* commande* du meme ondne

on utlll*e chez d'autne* le coun* du joun diminué de S % (en USV)

poun Ac pnémunln contne une éventuelle bal**e du USV dunant le

délai o ffne-commande).

Le coun* d tenme semble bien la mellleune façon de comptabllluen le*

opénatlon* en devise*, en cône faudnalt-ll, pnobablement, pnendne le

coun* à tenme du joun théonique d'entnée en position de V opénatlon,

et suntout que le* vendeunu naluonnent et fa**ent leunu pnlx en

utilisant ce coun* [Il semble que l' habitude 4e pnenne à V expon-

tatlon facilement avec le* monnaies en nepont, difficilement avec

le* autne*).A cette condition le* compte-6 de gain* et pente* de

change pounnalent avoln une signification.

2°/ Elément* devant flgunen en pente* et gain* de change.

Van* V hypothèse ou le coun* d tenme du joun de la déclulon senalt

netenu, plusleun* élément* devnalent nesten dan* le* pente* et

gain* de change.

al le* nésldu* :

- écant entne le joun d’ennegl*tnement et le joun effectif de

la couventune [poun leu petite* commande* jusqu'à 15 joun*)

- écant d'annondl [on *e couvne en génénal poun de* somme*

nonde*)

- écant de tenme [on *e couvne poun de* tenme* nond* : 1,2, 3,

6, 9, 12, 18 mol*).

b/ le* Incident* commenclaux :

- annulation d'une commande apné* sa couventune

- nepont d'échéance

- offne couvente n'ayant pas abouti, ou d un pnlx dlffénent delà

pnévlslon.

d le* phénomène* comptable* :

- au 31 décmbne, le* cnéance* libellée* en monnaie* étnangéne*

doivent etne nevalonlsée* au coun* de* couventune* tombant

le* pnemléne* d échéance.

- le coun* de nevalonlsatlon au 31/12 n'est donc pas obllgatol-

nement le coun* associé économiquement d V opénatlon.

.../...
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d/ le-s prises de, position du tnésonlen :

- pan. le. ficuX qu'il a, monnaie, pan monnaie., des positions non-

équlllbnées, la gestion de. la position de, change, pnocunc au

trésorier des pentes cl gains de change.

Les éléments al sont Inévitables et de peu de pontée. Les élément*

b/ sont psychologiquement (sauh poun le nepont d'échéance, peu

doulouneux) dl^lcJJte* à admettne ou à. justlhlen légalement : Il

est pountant nonmal qu'ils existent, mais Ils posent des pnoblêmes

d'Imputation. Lrs éléments sont néanmoins le nésultat d'un nlsque

commercial et non d’un nlsque de change à pnopnement panlen : Ils

doivent appanaltne dans les nésultat* des senvlces commenclaux.

Il ^aut poun cela Imposen au senvlce commenclal concenné, Ions de

V annulation d'une commande, pan exemple, l’entnée en position

d'une opénatlon hlotloe, qui annule la commande concennée (même

tenme, montant opposé) et qui sena valonlsée au nouveau couns à

tenme pan les tnésonlens. Ve la sonte tous les éléments b/ devnalent

disparaître des pertes et gains de change. L’élément d n'est pas

d'une grande, pontée, honmls qu'il penrnet en nepontant l'échéance

des couventunes les moins avantageuses de modl^len légênement le

nésultat d'une année (non-nepnoductlble). L'élément d/ est le

plus important : le trésorier ne doit pas essayen de gagnen Sun les

changes mais de donnen les mellleuns couns à ses vendeuns (pan

exemple Sun la Une dont le cours à tenme ne justifie pas que l'on

se couvne, le tnétonlen doit penmettne à ses vendeuns d'utlllsen

un couns plus h^oonable et ne pas vouloln netnouven en gain de

change la dl^hénence) . Globalement le solde de d/ doit être

blement positif : s'il est tnop positif, on peut consldénen que

les cours à tenme communiqués pan le tnésonlen sont tnop dê^avo-

nables poun les commenclaux.

Notons que si on choisit une AVE de pnéhênence à la vente à tenme,

la dlhh&i^C-e de cours qui en résulte (nepont ou dépont) ne doit

pas ^guAeA en pente ou gain de change mais etne nepontêe, avec

les Intérêts payés Sun l'AVE, en . Cela n'est pas

hait en pnatlque et permet d'embellir à peu de h*l0i/0* *>°n C.E.

en substituant à des h^Â* h*-Ylanciers excesslh*, des pentes de

change néputêes naccidentelle*".

En ce qui concenne V autocouventune, le cours à tenme h°urnlt une

bonne néhérence poun Imputen à chaque senvlce ce qui lui nevlent

.../...
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(ou à chaque. ûoclété ûl on pncutlque V autocouventune du groupe.).

Cette néfiénence n'a cependant pat de pontée légale (nevalonidation

de fiIn d'année pan exemple). Ve pluû, Vautocouvéntune néceûûlte

une gnande nlgueun : du fiait qu'elle n'eût qu'un jeu d'écnltune

Intenne ûanû tnanûfient visible avec V exténleun, V autocouventune

semble la panacée poun louû leû caû douteux où l’on héûltenalt à.

û1engagen pan une couventune néelle, manlfieûte. C'eût alnûl qu'on

ne couvne paû une commande pnévlûtonnelle malû qu’on n' héûltena

pcu> à la fiatne entnen en position poun peu qu’on ait une position

counte ; ûl l'on jongle tnop on fiait pendne tout ûenû a la notion

de position.

3°/ La pnatlque.

Leû vendeunû n’ont paû encone pnlû le pli de nalûonnen avec un

counû à tenme : outne un nelatlfi manque de fionmatlon, Il fiaut

poun expllquen ce fiait necounln à V analyse du mode de décision

du vendeun : danû un manché tnéû concunnentlel le vendeun pant

du pnlx du manché [celui auquel II penûe pouvoln "paûûen"

Vafifialne) et,divisant pan ûon pnlx de nevlent, obtient le counû

de la monnaie qui lui penmettnalt de paûûen ; c'eût alonû la

companalûon au counû du joun qui fiounnll la néponûe : ûl la

ûltuatlon eût tangente on peut alonû necounln au nepont (ûl pan

bonheun c'eût la ûltuatlon de la monnaie de fiactunatlon pan

nappant au financ), danû le caû contnalne on négllgenalt pan

contne le dépont.

A la limite on peut même poun leû monnaleû en nepont, conûtaten

un efifiet penvenû qui eût la tendance du vendeun à allôngen leû

délalû de paiement poun améllonen le couutû ?

Ve l'autne coté, le tnéûonlen pnofille auûûl de la ûltuatlon :

ûl ûa ûltuatlon en PEM eût counte et que le nepont Impontant

ûun cette monnaie le décounage d'acheten cl tenme, Il lui ûufifilt

de demanden aux vendeunû de vendne en VM , et moyennant un

calcul au counû du joun de l'ofi fine, on a "fiait payen le nepont

pan le client" (ûlc) !

4°/ Revalonlûatlon deû detteû et cnéanceû en devlûeû en filn d’année.

Nouû n'abondenonû Ici que la queûtlon deû cnédltû cllentû et

fiousinlûûeunû et non celle deû empnuntû ou pnétû à long tenme.

.../...
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La méthode de calcul d'actualisation de ce-6 dettes et créances

en devise-6 e-ô^t £a -6ulvante :

Montant devises contrepartie franc

Clients ou devises en

portefeuille
cours à terme

Fournisseurs

AVE court de réglement

Ventes à terme (jusqu'à
annuler le solde en devises) cours à terme

Solde 0 gain ou perte de
change à faire
figurer au C.E.

On cumule., pan. devise., le.-& opération* commeA.clale.-i>, les devises en

portefeuille puis les AVE (£1 s'agit là de sommes ou d'opérations

Inscrites en comp£ab£l££é e£ donc no£ammen£ le* opérations commer

ciales ne figurent qu1après facturation), puis les opérations de

venles à £erme (si la somme ainsi oblenue es£ "longue" en devises,

les achats à terme dans le cas contraire), dans l'ordre de leur

da£e d' échéance, jusqu'à annuler le mon£an£ en devises. Le solde

'des con£repar£les en franc donne alors l'écar£ de revalorlsallon.

Vu fait que ne figurent dans ce lableau que les opérallons déjà

facturées alors que l'on a souvenl couverl presque loules les

opérallons commandées, le moniant des venles à lerme (resp. des

ackals à lerme) permel presque toujours de combler la position

longue (resp. courie) oblenue. Ve sorle que si une vente à lerme

s'esl fialle à un cours 1res bas qui rlsquerall de fialre apparallre

une perle de change Importante, Il sufifilt de reporter l’échéance

de celle venle à une dale assez lointaine pour que celle perte

latente n'apparaisse pas au compte d’exploitation.

.../...
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Notons que si les ventes ou achats à terme ne suffisent pas à

couvrir te. solde du opérations commerciales [c.u d'une société

qut ne pourrait pu se couvrir, pan exempte) ta. régie comptable

ut ta. valorisation au couns du 31 décembre .

La possibilité de ne pat faire apparaître ta perte tatente liée

à une couverture sans objet à un cours défavorable peut générer

des comportements pervers : un trésorier a ainsi conseillé à

un directeur commerciat qui avait vendu à terme de-4 dollars à

S, 50 FRF alors que la commande avait, été annulée et que le dollar

était à plu de 9 FRF de reporter indéfiniment cette vente à

terme car "le dollar retombera nécessairement un jour a S, 50 FRF"

et que, entre-temps le dollar étant en report par rapport au franc,

le report d’échéance ne coûte rien et rapporte meme. Ceci muette

deux remarquu : peut-on jouer avec ses engagements sous prétexte

qu’ ils n' apparaissent pat au bilan et que 6e pa-6serait-il si le

dollar devenait en déport par rapport au franc ?

5°/ Consolidation.

Mou n’avons évoqué à aucun moment le problème que pose aux

groupe6 internationaux la consolidation de-4 compte6 exprimés

dans différentes devises et qui intervient donc sur le résultat

consolidé. Cette question complexe fait intervenir des notions

techniques de comptabilisation et de droit fiscal (imposition au

bénéfice consolidé par exemple), elle est en outre abondamment

traitée dans des ouvrages financiers (américains notamment),

c'est pourquoi nous n’avons pu cru bon de traiter ici ce pro

blème particulier.
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ANNEXE 3 - MATHEMATISATION VU RISQUE VE CHANGE

10/ Le. nlsque de change. s ’ expnime comme un écant-type.

Soit une, expontatlon conclue poun un montant P de. USV. Soit t0

te. taux de. change. USV/FRF utilisé, poun pnendne la décision, tx

le. cousu auquel senont néellement valonlsés leu dollans.

Le gain eut [t, - t0) P

Ce gain peut etne poAttifa ou négatlfa. Il y a spéculation si l’on

cherche à nendne cet écant posltlfa, couventune si l'on veut

nendne V écant aussi faalble que possible. Il est possible de

nendne V écant nul si on a pnls poun. t0 ^ c-ouns USV/FRE au
tenme du paiement et qu’on a couvent Immédiatement en vendant

P USV à tenme.

SI on ne couvne pas : soit: t0 le couns anticipé, h le couns néel

du néglement [pan exemple counu comptant au joun du paiement).

Soit p [x] la pnobablliXé poun que t% - t0 = x t0. Poun des

tenmes limités à un an pan exemple, poun des pays sans hypen-

Infalatlon on peut posen p (x) = 0 poun ix) > 0,5 et

p (x) = p (-x) ce qui nevlent à dîne que le couns peut aussi

bien monten que descendne dans la limite de 50 % en plus ou en

moins.

L'espénance de gain E = \+ P t0 p ix) x dx = 0 est
J- 0,5

nulle. Le contnalne supposenalt p (x) ^ p (-x) donc que la

hausse est plus ou moins pnobable que la baisse, on a Inténet

à jouen [cela napponte en moyenne).

L' écant type ^ = \jj+ ^t0^ pi*) ^ dx donne une
estimation de la valeun absolue du gain qui peut nésulten de

V opénatlon, c’est une mesune du nlsque pnls en ne se couvnant

pas.

SI pan exemple on estime que le taux a plus de chances de monten

que de descendne, Il faaut companen l’espénance [gain en moyenne)

avec l'écant-type [pente qui peut nésulten d’une opénatlon)

avant de savoln si le jeu en vaut la chandelle.

.../...
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Soit Po to. montant maximum (en USV pan. exemple) de. V afifialre si

elle. se réalise (pan. exemple pnlx de soumission sur

lequel on pense qu'il va ^alloln: fiaire un rabais) .

P
Soit y = le rapport du pnlx conclu au pnlx Pc (y = 0 si

V afifialre échoue)

Soit p (y) la probabilité de conclusion au pnlx P (p (0) =

probabilité d'échec).

Tl n'est pas aberrant de pouvoir estimer p (y) alors qu'on ne

sait pas encore si Vafifialre sera conclue. Soit P, = Poy p (y) dy

Soit P2_ le montant pour lequel on s’est couvert.

Le gain réalisé est (t, - t0) P0 (y - y2)

L'espérance de gain est ) ^'5 r x p(x) P0 to (y - y2) p(y) dy
J x= -0,5 )y=o

( 0,5
dx = ) x p (x) t0 dx (Pt - P2) = 0 et la variance par rapport

/ 0,5

à x (la vanlance par rapport à y représente un risque commercial

et pas un risque de change):

yp (y) P0 dy - P2 ) p (x) dx =

[ 0,5 *2 V (P/ - p2>Z U) dx
y - 0,5

pour minimiser le risque (espérance sur y du risque de change

nulle) il fiaut prendre P, = P2 donc se couvrir à hauteur de

V espérance de réalisation de V afifialre.

3°/ Sur la couverture des Importations avec efifiet compensateur.

Un certain nombre de matières premières volent leur couns (en

USV) monter quand le cours du USV baisse (et Inversement). C'est

notamment le cas du pétrole, des tarlfis de finit maritime, de

la pale à papier dans certaines conditions.

Supposons que lorsque le dollar monte de 1 % le cours de la

matière considérée baisse de d % (0^ C ^ 7).

.../...
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Noua AommiA dam un caA pantlculhri du caA pnicidint [y i&t lie

à. x.) : h problème n'iAt pluA llnialni et on ni plut pluA nal-

Aonmn a un h gatn pan nappant au nivinu pnévu malA Aun h

nivinu niil lul-mmi. Vu pluA, on ni piut plut, Aipanin nlAqui

commmclal it nlAqui di change

-£/ ~ lp

to y =
P_
Po

1 - ex

A oit P2 ti montant in divlAiA di la. couvintuni

Aolt 62

Li nivinu lAt R = (J + x) t0 P0 (7 - ex) Al on n' lAt paA convint.

L'liant pan nappont a la couvintuni lAt (7 + x) to ^o (7 - ex - y2)

[nivinu di la pantti non couvinti).

L’lApénanci di ci nivinu lAt E = t0 ?o J _ 0*5 (7 + x) (J - ex - y 2)
p(x) dx = t0 Po U'02

Et la vantanci di ci nivinu

l’ = t02 °0’S[" + ^ ( 7 - ex - y2) ~ ( 7 - y2 ' c ^
p (x) dx = t02-P02 ^j+ ^x [1 - c - y 2) + c (GT? - x^)j2p(x) dx
qui lût minimum poun y^ = 1 - c

Il convhnt donc di 61 couvnln à kautiun di la inaction du montant

Aun laquelle V ifâit compimatiun ni joui paA.

(+ 0,5 2
J - 0,5 x p [x] dx
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ANNEXE 4 - VEC1S10N V INVESTISSEMENT ET STRATEGIE EN VEVISE

Le. tn.a-lteme.nt du risque-devise nécessite des décisions qut sont

en bien des points comparable* aux décisions d'Investissement.

Noua n’In*lAte.novia pa* Aun les ordres de. grandeur Atnon pour

rappeler qu1 en matière. Industrielle Ica Investissements qui

permettent de diminuer le prix de revient d'un produit de 4 %

A ont en général déjà dea InveAtlAAementA très lourda et pour

leAquelA leA déclAlonA Aont pnlACA à un niveau élevé de respon-

Aablllté. Or ce niveau de diminution peut être atteint par V In

fluence du cour* du dollar danA le ca* de l'entreprise A.

Noua noterovia Almplement que le financement par emprunt en devlAe

d'un InveAtlAAement CAt Aouvent un bon moyen de diminuer le rlsque-

devlAe couru par V entreprise à moyen ou à long terme : danA le

coa de A par exemple, un endettement en dollar permettrait à A

de rapprocher la Atructure de aca dépenACA en devisea de celle

de la concurrence.

Le point Aur lequel on peut noter le plu* de Almllltude entre le*

décision* d'InveAtlAAement et celles qui ont trait au rlsque-

devlse est la question de la prévision à moyen terme de l'envi

ronnement de l' entreprlAe. Chaque décision de protection contre

le rl*que-devise se ramène Individuellement à un pari simple : le

cour* de la devise considérée par rapport au franc va-t-ll monter

ou baisser d'ici au terme de V opération ? avec de façon latente

cette autre Interrogation : puis-je supporter le risque de voir

ma prévision contredite par la réalité ? En regard de ce part

simple, une décision d'InveAtlAAement, par exemple dans une usine

à l’étranger apparaît considérablement plus complexe : outre le

cours de la devise on doit anticiper le développement du marché du

pays ou l'on s'Installe, des marchés d'exportation qui lui seront

accessibles, le développement de la concurrence, on doit apprécier

le risque politique, le risque économique [conjoncture locale et

mondiale), le risque social. Ve plus, pour des Investissements

dans une Industrie fortement capitalistique, ces anticipations

doivent être faites sur des périodes supérieures à'10 ans. Chacun

sait que ces anticipations sont très fortement aléatoires et pourtant

on n'a jamais vu un chef d’entreprise refuser de prendre une

décision à propos d’un Investissement sous prétexte que les prévi

sions économiques et commerciales ne sont pas fiables.

.../...
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A cette dlfafaéKence de tKa.dX2m2.nt entKe leA déclAlonA d'InveAtdxAement

2t lex décdxlonA de couveKtuKe du Kdxqu2.-d2.vtA2 à moLj2n ou long

t2KV2, deux expllcatlonX p2UV2nt 2tK2 tKOUvéeA : ta pKemléKe 2Xt

qu2 la complexité dex pKévlAlonx 2ntKatn2 la multiplicité. d2X

lnt2Kv2nantA danA C2X pKévlAlonA 2t d'une ceKtalne faaçon la

dilution deA KeAponAabdXltéx [aI l'uAlne peKd de VaKgent c’eAt

paKce que l'InvextdxAement a été AuKdlmenAlonné paK leA AeKvleeA

méthodex, paKce que leA commeKclaux avalent AuKQXtdmé le maKcké

du faait deA pKévdxlonA tKop optdmdxteA du ApécXaldxte de conjonc

ture économique), la Aeconde oxt que la conAtante de tempA eAt

dlfafaéKente pouK leA deux typeA de choix : comme II eAt nonmal

qu’un qkoa InveAtdxAement mette pluAleuKA annéeA pouK attelndKe

Aon Aeudl de Kentabdllté, le dirigeant qui a pKdx la déclAlon

a de bonneA ckanceA d'avodji changé de poAte avant que l’échec

ne Aodt patent. A l'oppoAé la décdxlon en matléKe de devlAeA

eAt celle d’un homme Aeul et l’on n'héAlte pox à en faalKe le

bilan d tout InAtant (en compaKant le couka anticipé au couka

comptant Kéel du joukf.

Le deKnleK point qui lie déclAlon d’InveAtdxAement et décdxlon

de couveKtuKe eAt qu’un InvextlAAement peut etKe OXdldxé comme

moyen de couveKtuKe. Le coa deA concuKKenteA de A auk le maKché

faKanqalA eAt pantlculléKement llluAtKatlfa Ici. PouK ceA AoclétéA,

InvextlK danA une unité de pKoductlon de matléKe pKemléKe AeKalt

un moyen louKd madx efafalcace de ddmlnueK leuK expoAdllon au

Kdxque USV, qui eAt pluA élevée que celle de la concuKKence.

NotonA qu’un tel choix, meme a’Il contribue à KédulKe le Kdxque

et d aAAuKeK d tenme la compétitivité de cex entrepKlAeA appa-

KaltKalt comme un échec Al le couka USV/FRF devenadX InfaénleuK

au ”dollaK d’équlllbKe pour la matléKe pKemléKe” (Indépendamment

dex autKeA cauxex d’échec poAAlblex InhéKenteA d tout pKojet

InduAtKlel).

.../...
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A tous les détours de notre recherche sur ta risque-devise, nous

clvoyi6 rencontré ta 6pEcuI.atT.on.

S'Tl y a risque c' est qu’il y a une probabilité de perte malt

également une chance de gain [puisque globalement on peut

estimer que l’espérance de gain est nulle). Cette chance de

gain Induit la tentation de ne pas éliminer le risque meme

quand on le peut : c’est alors que naît la spéculation.

I - Trois formes de spéculation :

10/ Très court terne.

Cette forme mérite à peine le nom de spéculation. Il

s’agit simplement de ne pas pratiquer une couverture

quotidienne systématique pour privilégier un choix -

sur une durée de l’ordre de la semaine - du moment où

l’on va décider de se couvrir. Ce choix permet de béné

ficier de conditions optimales pour se couvrir (masses

Importantes, plus de temps pour négocier avec les banques),

ou d’attendre dans le très court terme une hausse ou une

balise conjoncturelles (liéesà. la publication d'un Indica

teur économique ou politique par exemple) anticipées par

le trésorier.

C’est cette optimisation cl très court terme que nous

avons (partie IC du rapport) considérée comme Indispensable

dans la gestion des devises par le service de trésorerie.

Nous avons associé (toujours en partie IC) ce type d’op

timisation à un jugement global du résultat du service

de trésorerie-devise : résultat à considérer entre l’en

semble des opérations commerciales rentrées en position

affectées du couns cl terne du jour d’entrée en position

et la quantité de monnaie nationale (en réintégrait les

déports et reports sur AVE en frais financiers) effecti

vement obtenue en contrepartie.

Un tel jugement nécessite que le cours à terme communiqué

par le service de trésorerie comme cours de valorisation

pour l’entrée en position soit représentatif des cours

.../...
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disponibles auprès du banques (il serait trop simple

du communiquer aux commerçants du cours moins favorables

pour se garantir un résultat positif au service de tré

sorerie) .

2° / Court tenirle.

Cette forme de spéculation ut la plus courante et la.

plus pruente dans lu esprits. Elle consiste à prendre

délibérément et sur une période longue (d'une semaine à

un an) une position déséquilibrée (longue si on anticipe

une baisse de la monnaie et vice-versa) dans l'attente

d'un mouvement important de la monnaie concernée. Elle

est très répandue : certaine trésoriers gardent ainsi

systématiquement une position "longue" en monnaies fortu

et "courte" en monnaiu faiblu.

3°/ Long terme.

La spéculation à long terme consiste, apres avoir analysé

l' évolution de la compétitivité de V entreprise et l'avoir

comparée avec celles de concurrents, à orienter la stra

tégie de V entreprise de façon à ce que sa compétitivité

ne soit assurée contre les fluctuations monétaires ni

vis-à-vis du principaux concurrents, ni vis-à-vis de

su principaux marchés.

Cela revient, à long terme, à parier l'avenir de la société

sur V évolution dans un sens donné des taux de change. C' ut

le cas par exemple d'une société qui choisirait d'orienter

su ventes à l'export vers lu USA où la versatilité de

la clientèle ut très forte plutôt que vers la RFA où

la clientèle est plus fidèle. \Jis-à-vis d'un concurrent

principal qui continuerait à vendre essentiellement en

Europe, la politique commerciale de la société constitue

bien.une spéculation à moyen terme sur le haut niveau du

dollar. Si le dollar venait à baisser rapidement cette

politique commerciale serait visiblement une catastrophe

qui aboutirait à la vente à perte à l'export ou à la

diminution du volume des ventes.

Ce genre de pari ut implicite, rarement explicite. Ainsi

lé Directeur Général qui a pris cette décision de politique

commerciale invoquera probablement le haut niveau du

marges actuellu aux USA qui offre une occasion favorable

.../...
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pour rentabiZiA er un inveAtiAAement commandai daviA ce

payA maiA n} évoquera paA ctairement quette eAt ta

condition- Aur te, taux de. change du. dottar qui permet

efifiectivment ta rentabilisation de* inveAtiAcémenté

et ce qut adviendra Ai te courA ne Ae maintient paA

te tempA néceAAaire. En environnement incertain, ta

priAe de déciAion ne connaît pat de juAtifiication AatiA-

fiaiAante a priori.

IT - La Apécutation à court terme Aur te change.

Noua voutonA détaitter ici te Aecond mode de Apécutation,

te ptnA évident et Aouvent te Aeut qu'on quatifiie couramment

de Apécutation. It a'agit de prendre détibérément une poAition

pour une durée d’une a moine à ptuAieurA moiA, en engageant

te maximum deA AommeA diAponibteA dam> ce déAéquitibre.

10/ Que gagne-t-on à Apécuter ainAi ?

ImaginanA une Aociété qui exporte ptuA aux USA qu'ette

n'importe en dottoTA.

On anticipe une baiAAe du dottar : on taiAAe à cette fiin

ta poAition devenir courte en couvrant au fiur et à meAure

de teur entrée en poAition teA exportationA et en ne

couvrant paA teA tmportationA [qui ont été vatoriAéeA

à teur entrée en poAition à un courA à terme nonmat) .

Si ta baiAAe Auraient on peut. atorA couvrir teA importa-

tionA et enregiAtrer te gain de change [entre te courA

de vatoriAation étevé et te couka de couverture réet ptuA

baA ) . MaiA on peut auAAi choisir de taiAAer tes exporta

tionA combter ta poAition courte par auto couverture. Ceta

permet, pour un montant d'exportation égat au Aotde court

de ta poAition existant torA de ta baiAAe, de vatoriAér

ceA exportationA non paA au nouveau courA d terme maiA

au courA à terme précédant ta baiAAe c’ eAt-d- dire au courA

où. teA tmportationA Aont rentréeA en poAition.

Ve cette fiaqon on Aupprime te gain de change maiA on tui

AubAtitue te ^maintien pendant quetque tmpA de ta renta-

bitité deA exportationA d un niveau étevé. Si te votume

deA venteA ne change paA, te réAuttat fiinancier eAt

inchangé. [MaiA te maintien de ta rentabitité peut

infituencer notamment ta potitique de vente).
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En brefi on a échangé, an gain de change contre du temps

pour réajuster ses prix de vente sur te marché américain.

Le gain d'une tette spéculation n'est donc pas uniquement

et directement un gain de change, ce peut être du temps

pour modifiier sa politique de prix.

Notons cependant que la doctrine que nous avons dépendue

qui consiste à valoriser toute opération entrant en position

à cours à terme impose de fiait qu'une telle opération appa

raisse en gain de change.

2°/ Redistribution.

Si nous voulons alors profiiter plutôt de temps pour réa

juster nos prix que de gains de change, se pose la question

de la redistribution de ces gains.

Une bonne manière de redistribuer consiste à relever arti-

fiiciellement le cours à terme donné par la trésorerie aux •

commerçants pendant un certain temps [ici par exemple

jusqu'à épuisement des montants imports à couvrir) : sans

fiaillir au principe de comptabilisation énoncé on peut

ainsi orienter l’utilisation des gains dégagés vers un

objectifi commercial [monnaie et durée fiixée) plutôt que

de les répartir simplement sur la marge moyenne de la

société.

V une manière générale ce genre de principes de redistri

bution est assez à l’honneur dans les entreprises : on

hésite à fiaire du service de trésorerie un centre de

profiit et on préfière redistribuer ses résultats sous

fiorme de taux de change fiavorables.

L’inconvénient de cette pratique est qu'elle constitue

un artifiiee pour augmenter localement sa compétitivité

de fiaçon artifiicielle. On peut conceptuellement la com

parer à une micro-dévaluation et comme la dévaluation

elle ofifire Vinconvénient qu'à couni tenme l'efifiet est

toujours fiavorable mais qu'à long tenme, lorsqu'on revient

à la parité économique, la société peut s'avérer inca

pable d'afifironter les conditions de concurrence sur le

marché. En d'autres termes, on peut compter sur cette

redistribution pour gagner du temps afiin de s'adapter

mais pas pour survivre longtemps en environnement

dififiieile.

.../...
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3°/ Légitimité du profit de change..

Si le principe, de ta. redistribution est votontie.su> adopté,

pan. les entreprises c'eut en partie parce que. Von répugne

à laisser à ta trésorerie ses profits de change.

It eut en effet inconcevabte pour beaucoup d'industriels

qu'un service "improductif" soit un centre de profit,

surtout si tek profits qu'it pourrait: réaliser sont te

fruit d'une spéculation qui demeure hautement immorate

au regard de beaucoup d'acteurs. Ette eut immorate parce

qu’ette imptique des ntsques Importants que teu industriels

n’osent pas prendre [ou ne se sentent pas te droit morat

de prendre) mais ette reste immorate meme en cas de succès

car te profit de change, qui est rapide, n'a pour base

aucun "travail", aucune vateur ajoutée, ne fait pas partie

de ta mentalité industrielle.

Ce point de vue est quelquefois battu en brèche là ou une

société de refacturation a été mise en place, puisque

V obligation de distinguer les comptes de la société de

refacturation existe, qui en fait, de facto, un centre

de profit.

Il n'en reste pas moins que dans des pans entiers de l'in

dustrie française le profit de change reste illégitime

et il convient de le masquer ou de le redistribuer rapi

dement.

C'est cette illégitimité aussi qui est cause du fait qu'on

préfère se couvrir mal que d'essayer de bien spéculer,

évitant ainsi de se poser des questions dont la réponse

n'apporte rien de valable pour celui que la trouve. Cela

n’empeche pas, en général, les trésoriers de spéculer un

peu par goût mais en s'acharnant à dire et montrer le

contraire.

Il faut probablement faire un sort à cette "Immoralité"

du profit de change [mais son enracinement culturel semble

profond) et séparer effectivement les résultats des diffé

rents services en ne redistribuant pas les profits Immé

diatement.

Si l’on veut diriger sa politique commerciale sur tel ou

tel marché cela doit se faire par les prix de vente et

.../...
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non pan leb taux de change., la tendance à " jouen" bun

ces taux n'est déjà que. tnop fonte dans leb benvlces

commenclaux poun qu'on Ve.ncoun.age. en leun donnant

des couns dlffénentb de. ceux du manche. Ve plus on ne doit

pat boumettne bes offenblveb commenclaleb à V existence

ou non de pnoflts de changeb [accldentelb ou conjonctunelb).

La nedlbtnlbutlon dlnecte deb pnoflts de change pan. deb

count de change "bonlfléb" ebt donc à pnobcnlne.

III - Ralbonnements penvenb en matléne de bpéculatlon.

Nous avons boullgné danb le nappent V abbymétnle qui exlbte

entne le gain de change, auquel on b'Inténebse peu et la pente

de change,qui ebt toujouns une enneun Injubtlfiable. Leb

nalbons du peu d'Inténet montné poun le gain de change nébldent

pnlnclpalement danb bon Illégitimité dénoncée cl-debbub.

Cette abbymétnle conduit, quand on nalbonne opénatlon pan

opénatlon, à toujouns conbldénen le counb de valonlsatlon

d'une avoine poun déclden de la couvnln ou non. Une pnatlque

counanteconblbte pan exemple à couvnln touteb leb opénatlonb

qui balbbent iexpontatlonb) ou qui montent [Impont) et à

lalsben leb autneb danb V ebpoln d'un gain bupénleun. On IC

ebt évident que tant que V ebpénance de gain ebt chaque joun

» nulle, une telle pnatlque ne modifie pab l'ebpénance : c'ebt

une pnétendue "mantlngale Infaillible" en fait, banb effet

en moyenne b un le nébultat.

Malb bon Impontance pbychologlque ebt conbldénable : avec

une telle pnatlque on pend bouvent malb peu (la vanlatlon

d'une beule jounnée à la balbbe pan exemple poun une expon-

tatlon) on gagne nanement malb beaucoup (plusleuns jouns de

haubbe continue de la devise, poun une expontatlon) . Le fait

qu'on pende peu à chaque folt> atténue VImpnebblon du nlbque

counu, le fait qu'on gagne beaucoup justifie qu'on coune

le nlbque.

Il/ - Conclusion.

Il existe tnols types de bpéculatlon : un beul ebt utlllbé

et neconnu comme tel. Mais bon canacténe peu légitime au

negand deb cnlténeb de jugejment de V Indubtnle Intendlt

I
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^ouvznt 6on o£i£cÂjaJLL&aAÂ.on zt V QA.zcJU.on du Activiez de

tnzbonzïhLz - dzviAe. en cznüie de psio^it. Ce statut o^i.cÂ.zux

de £a ApzcuÙLtcon coviduÂjt à dzi> psiatd.quZA pen.ve'ue.ô qu’dJL

convient de bannOi, V o^'Lclaùu.zn. za£ £e ^euü. moyzvi de £a

conüioJLeA puÛAqu' on ne -ôadd: pa4 £' oJüjmlvLZh..
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ANNEXE 6-1 - COMPLEMENT SUR LA POSITION REELLE VE CHANGE (P II-7)

Noué n'avoné paé évoqué, du tout le pnoblême de nevaloniéation deé

étocké de matiêxe pnmiène payêé en dollaxé. Ve {>ait cet effet

n’ eét paé que comptable., c'eét un effet néel et qui peut penmettne

de épéculen pan exemple : éi on n'a paé la poééibilite de étocken

de-6 dollané en attendant une kauéée on peut, pan. contre, étocken

éon minenai qu'on paie en dollané et attendre la kauéée.

Cet exemple montne que, conceptuellement au moiné, le étock de

minerai eét aééimilable à un étock de déviéeé. Un tel étock [ou

au moiné la pantie qui excède le étock-outil, minimal poun faine

tounnen l’uéine) peut donc etne conéidénê comme devant figunen

en poéition longue poun un montant égal (é' il existe un couxé

mondial en dollaxé) à éa valeun en dollané.

Un problème délicat dané cette optique eét celui de la confaéion

entne l'effet du couxt> du dollax et celui du couné de la matiène

pnemiène : leé deux éont difficileé à iéolex. On peut panfoié même

conétaten de-6 compontementé penvené comme celui de-ô pètnoliené

fnançaié qui naiéonnant en dollané deétochoient quand le couné

du pétnole en USV diminuait, aloné même que le couné en fadncé

augmentait [fante kauéée du coûta USV/FRF) et que la étnatégie

la plué pnofitable était de étocken poun néaliéen une plué-value.

V un point de vue comptable ceé opénationé éun étocké n'ont nien

à voix avec leé penteé et pnofité de ckange, elleé ne éont jamaié

éuivieé pan leé txêaoniené, de éonte que l’idée d'inclune deé

étocké dané la poéition néelle de ckange eét complètement étnangêxe

à la mentalité deé entnepniéeé. Cette éituation n'a paé de conéé-

quence dané une entxepniée où la politique de étockage eét coné-

tante, éuntout éi le étock de matiêxe pnemiène eét limité au

étock-outil étnietment nèceééaine. Pan contne éi la politique

de étockage eét fluctuante et que le coût de la matiène pnemiène

eét impontant, négligen l'influence éun le nié que de ckange du

montant deé étocké eét une enxeun imponiante.

Une difficulté éungit quand une entxepniée a pan exemple deux

founniééeuné, un fnançaié et un aménicain, poun la meme matiêxe

pnemiène : doit-on conéidénen leéétocké comme une maéée de fnancé

ou de dollané Z il éemble cokénent avec notne appnocke [lien entne

niéque et fixation du pnix) de dine qu'on doit conéidénen en

.../...
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poAition ta fraction du Atock qui correspond à ta proportion du

moXiére première importée induse danA te. catcut du. prix de

revient des produits de t' tYitM.pK.iAQ,.

En ce qui concerne éventuettement tes AtockA de produitA finis,

ta définition que. nouA avons fie.te.nue. du risque de. change, Zmptique

que. nouA n'en tenio^ paA compte danA ta poAttton. Si teA produits

Ae vendent bien, te Atock de pfioduitA finiA correApond a un Aimpte

Atock de fioutejment nécesAaire qui ftuctue peu. Si teA pfioduitA

ne Ae vendent paA, que teA AtockA gonftent, it eAt impoAAibte de

difie à quet prix on teA vendfia effectivement et Aufi quet marché

{donc ta décision n'eAt paA pfuse qui fait naZtfie te fiiAque) .

Vonc hormis V effet pufiement comptabte de réévatuation deA AtockA

en fin d’année, on doit reconnaZtre que teA AtockA de matiéfie

pfiemièfie participent au fiiAque de change et doivent figurer en

poAition danA teA conditionA ci-deAAuA préctAéeA .

i

I

i
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ANNEXE 6-2 - COMPLEMENT SUR L'UTILISATION TRAVITIONNELLE VE LA

"POSITION VE CHANGE"

10 / FonmallAmo.

En pnatlque la position oxlAto au.ntout danA leA ontnopnti>OA

dlApoAant d’un "aQfimo.nl Apéclal do goAtlon on poAitlon"

accondé pan. I’kdmlnlAtnatlon du TnéAoni. La "poAitlon do change"

OAt un documo.nl oxtnmmont fionmel, nmpll au oc uno gnande

nlgueun : Ioa commandes onn.oglAln.ooA ou paAAÔOA pan la Aoclété

y aoni InA cnlloA acnupulouAornent, danA la poAlllon do loun

dovlAo do libellé. [voln oxmplo do fionmulalne do poAlllon

joint).

Vo fiait, conlalnoA AoclétéA InAcnlvent on llou ol placo do

commandoA néolloA un cklfifine d’afifiatnoA pnévlAlonnel malA

celle pnallque oaI conAldén.ée comme un plA-allen dû à VabAence

d’un moyen do complen ntgouneuAmenl Ioa commandoA [Il a’agit

d’un document oxtna-comptable et qui n’oxlAto paA toujounA

danA Ioa AoclétéA lonAqu’ elloA noqolvont l’agnément), plutôt

que d’une option déllbénée nepoAant Aun uno analyAO do la notion

do nlAque do change.

L'agnment ImpoAO uno poAitlon équlllbnée "toutoA monnaloA

confionduoA" jounnellement. Le contnole no a’oxonco do fiait

qu’avec uno pénlodlclté bl-kebdomadalne, do Aonte que do

nombnouAOA AoclétéA n’équlllbnent do fiait loun poAitlon qu’heb-

domadalnement ou toutoA Ioa doux AmalnoA. On annlvo alnAl a

la Altuatlon cunlouAO où l'on attend 7 à 14 jounA poun couvnln

conlalnoA opénatlonA, malA que, le joun oû l'on décide do

couvnln, l’afifialne no peut pluA attendne et on Ioa couvne

lmpénatlvment danA la jounnée : c’oaI au vu do tolA componte-

mentA que nouA avonA plaidé (pantle IV du nappant et annexe 5)

poun pluA do AoupleAAo danA la goAllon à tnéA count tonmo doA

poAltlonA. Noua devonA nemanquen que ce negnoupment Aun 1 ou

7 AmalnoA doA afifialnoA on dovlAOA poun couventune d’un bloc

OAt on génénal, malA paA toujounA, le fiait do AoclétéA qui ont

uno fialble activité on dovlAOA.
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Un efifiet notable, de, Vabbymétnle deb jugementb bun leb opéna-

tlonb en devlbeb que. noub avonb déjà. souligné, ebt V attitude,

qui conblbte, quand on veut pnendne une, position, à "oubllen"

6oit d'enttien une, afifialne en position, boit de, la couvnln,

plutôt que, de. pnendne une, couventune bupplémentalne en b enb

opposé.. 71 semble. toujounb aux dlfifiénentb acteunb qu' llbb' en

gagent molnb pan, une. décision négative, {ne. pab fialne) plutôt

que. A un. un acte pobltlfi. L’Illégitimité du pnofilt de change

explique cette attitude.

Le fiait que l'équULlbne ne boit Impobé que "touteb monnaies

confondueb" [et avec une petite mange de débéqulllbne) ebt en

génénal utlllbé pan leb tnébonient poun ne pab équlllbnen

touteb leunb pobltlonb. Molb on conbtate panfiolb au beln d'un

meme gnoupe deux filllaleb jouant danb deb benb oppobéb (USV

contne PEM danb une filiale et VEM contne USV danb l'autne).

2°/ Efifiet-compenbateun.

Vanb la conception qui pnévaut o,ctuellement de la pobltlon

Il n’y a aucune place poun l'efifiet compenbateun : on celul-cl

peut etne pantlcullénement xmpontant, allant jubqu'à l'Indexa

tion complète. AInbl dunant 6 molb au milieu de l'année 1984

le pnlx de la pâte à paplen bun le mancké eunopéen nebtalt

filxé en dolla.nb molb avec un "dollan papetlen" filxé pan conbenbub

entne leb dlfifiénentb acteunb du mancké à 2,10 L o,]0 VEM.

Cette Indexation ofifilcleube ebt natunellement tout-à-fiait

Impobblble à fiaine appanaltne danb un document ofifilclel.

Ce fiait ebt aggnavé pan le jugement génénal ponté bun leb

Impontatlonb de matlèneb pnemlèneb icelleb qui bont pnéclbément

l'objet d’efifietb compenbateunb) et qui leb fiait appanaltne

comme une bonté de fiatallté contne laquelle on ne peut nlen (leb

filuctuatlonb Impnévlblbleb du counb de la matlène b'ajoutent

d celleb du dollan poun cnéen cette Impnebblon). Ce jugement

conduit cl neckencken deb contnatb Impont à aubbl long tenme

que pobblble, qui vont penmettne de be couvnln le plub vite

pobblble, banb que le lien boit fiait avec le néajubtement deb

pnlx de nevlent et banb qu’on be pnéoccupe de bavoln bl le

pnlx ebt néellement connu à l'avance avec un tel contnat (cab

deb "Hüttenventnag" où le pnlx n' ebt connu qu'un an apnéb la

llvnalbon) . C' ebt ponce que ce bentlment de filuctuatlonb Incon-

.../...
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trolabia. et fiatal dex prix. de. tie.vie.wt ext particuliérement

vivace, que la: société. A danx notre exemple [rapport, partie 7 3)

ext prête à. abandonner la fiacturation en USV pour une. fiactura-

tion en FRF alow6 que ce n' ext pa* &on intérêt à long terme.

i
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ANNEXE 7 - DEFINITION VU RISQUE ET AJUSTEMENT DES PRIX

Noua nouA pnopoAont danA cette annexe de développen leA nalAonA

qui ont motivé la définition du nlAque de change, retenu danA le.

nappont.

Le nlAque de change, tel qu'Il ett détint, ponte excluAlvment Aun

leA opénatlonA poun leA quelles aucun nattnapage det> pnlx ne

demeune poAAtble.

St l'on choittt l'exemple d'une Aoclété fnangalAe expontatnlce

qui travaille à pantin d'un catalogue compontant deA pnlx en

dollant, le nlAque de change pontena à la folA Aun leA commandeA

fenmeA [cannet de commande ou délai de paiement) et Aun celleA

qui Aenont conflnméeA pan leA cllentA dunant la pénlode de vali

dité deA pnlx du catalogue. Vu point de vue de V entnepnlAe

fnançalAe, il n’ y a en effet aucune dlffénence entne ceA deux

catégonleA de commandeA, la contnepantle en fnancA du paiement

Aenalt affectée de manléne Identique pan toute balAAe du couaa

de la monnaie aménlcalne. La nalAAance du nlAque de change ne

colncld.e donc pat avec la Algnatune d'une commande, elle nefléte

Almplement l'ImpultAance de V entnepnlAe à .connlgen, pan AeA pnlx,

leA fluctuatlonA deA taux de change poun contenven un nétultat

comptable expnlmé en fnancA.

SI le pnlx de vente moyen en catalogue ett de 1 000 $ pan unité

de pnodult, la chute de 10 à 8 F du counA du dollan auna leA

népencuAAlont AulvanteA :
10 F 'lK counA du $

8 F

-A tempA

10 000 F lu

8 000 F/u

Contnepantle en fnancA deA palmentA en dollanA

(vendue comptant le joun du parlement)

9 000 F/u
r

je—nitque de change—>j< nlAque de compétitivité
-1 - —tempA

.../
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Une période d’ajustement des prix succédera à celle sur

laquelle, court le, riuque de. change. ; V importance, de V ajus

tement dépendra en particulier des arbitrages entre marge

et volume des ventes réalisés en fonction des concurrents

présents sur le marché.

A l'Issue de cette adaptation des tarifs, un régime perma

nent est a nouveau établi sur lequel l'entreprise assume

un riuque de compétitivité, que nous avons dans l’exemple

estimé à 1 000 F par unité, constituant la différence entre

le prix de vente Initial (avec un dollar à 10 F) en francs

et le prix de vente final, après réajustement des tarifs

exprimés en dollars.

Cette définition du partage du riuque global entre change

et compétitivité présente plusieurs avantages. Tout d'abord,

olle fait apparaître un risque à court terme, qui peut être

défini avec précision, et un riuque qui, d’une part, court

sur une période qui n’est pas a priori bornée et, d’autre

part,ne se prête qu’à une estimation grossière. Les deux

éléments ainsi obtenus ont des caractéristiques parfaitement

adaptées aux procédés de "couverture" dont on dispose,

couverture financière [achat et vente à terme, AVE) d'une

part, décision stratégique d’Investissement [Industriel ou

commercial) ou de choix des monnaies d'endettement d’autre

part.

La première qualité de cette séparation eut donc d’être opé

rationnelle mais, d l’Inverse de la solution usuellement

retenue, V efficacité n’eut pas obtenue au détriment de la

rigueur. En effet, les principaux effets pervers consécutifs

d la méthode de gestion en vigueur [effets compensateurs,

accroissement du riuque de compétitivité consécutivement d des

opérations de couverture du risque de change) découlaient

d’ajustements Intempestifs des prix et seront donc éliminés

dès lors que la solution de séparation proposée sera retenue.

Vautre part, il devient manifeste que le riuque de compétiti

vité existe sur des opérations libellées en francs, dès lors

qu’un mouvement du dollar provoque un ajustement des prix.

Enfin, le principe que nous exposons permet de faciliter la

gestion du riuque ainsi défini. La couverture du risque de

change peut être réalisée par les seuls trésoriers de V entre-

.../...
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prise, une fols que sont défIndes par marché les pérlod.es

d’CLjuAte.me.nt des prix, la gestion financière devient ainsi

complètement déconnectée du antécédents commerciaux de la

commande., ainsi que nous l'avons pan ailleurs recommandé.

Parallèlement, la gestion du risque de compétitivité apparaît

clairement tributaire deA renAelgnementA dètenuA par leA

reAponAableA commerciaux [ajustement. deA prix) financiers

(endettement à long terme) et Industriels [dans le cas d’une

société qui Importe une partie de sa matière première), elle

requiert sans nul doute V Intervention de la direction

Générale de V entreprise, ou d’une cellule spécialisée qui

lui est directement rattachée.


