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LA PROTECTI ON CONTRE L' I NFLATI ON

Les quatre précédentes sections ont porté principal enent sur |e suivi des
affaires dans un contexte inflationniste que |'on ne maitrisait pas.
Dans cette section nous allons exam ner |es possibilités de neutraliser
les effets de ['inflation et ainsi de permettre a |'entrepreneur de
mai ntenir sa mar ge.

DANS LE CONTEXTE FRANGAI S ET DES PAYS DEVELOPPES
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Il s'agira, principalement au niveau des recettes, mis aussi au niveau

des prestations des fournisseurs, d utiliser des fornules de révision

IoIe prix qui permettent d intégrer |'inflation dans la recette ou dans
e colt. :

La fornule de révision de prix est fondanental ement une variation d une

* . A S
fornul'e du genre Pt =PQx _t_otl_ estlavaleur del'indiceluala
i
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date de référence et 1p est I'indice lu a |a date de révision ; PQ est
l'e prix de base, en général prévu au budget et Pt est |e prix révisé.
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Exenple de fornule de révision de prix pour un contrat de fourniture
d installations génératrices d électricité :
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Ltexpérience nontre qu'il est beaucoup noins inportant de créer une

formul e sophistiquée que de réfléchir a |'adaptation des dates de |ecture
des indices au calendrier des paienents et au calendrier des dépenses.
La formule de révision cherche a répercuter 1|'augnmentation noyenne du
colt des ressources. Par conséquent |a période de lecture devrait se
trouver aux alentours de |a noyenne pondérée "colt X date de nise en

oeuvre du budget”, nmais il n'est pas toujours loossi,ble. de négocier de
telles dates et encore nmoins de s assurer que la réalité correspondra
a la prévision. |l est donc,. en fait, utile de faire des simulations

qui, a priori, indiquent que la date de lecture et |'échéancier de
pai enent donnent un résultat satisfaisant : '

- soit on a un calendrier inposé par le client ; il faut alors trouver
la formule de révision de prix qui permet de retrouver le prix de base,
pour une inflation estinmée, a partir de | 'échéancier de paienent ;

- soit on peut négocier le calendrier et on peut alors, a partir d une
prévision de I'inflation et de dates de |ecture vraisenblables recher-
cher |' échéanci er de pai ement qui redonnera | e prix de base,

- Si aucune des deux solutions ne peut étre mse en oeuvre, on pourra
i:on5| dié_rgr une augmentation du prix de base pour arriver a retrouver
"équilibre.

EXEMPLE : un contrat est signé en Janvier 1976 pour 1 000 Francs pay-
abl es suivant 1' échéancier sulvant :
10 9pa | a cormande en Mars 1976,
30 9pen Décenbre 1976,
20 Opétal és de Juillet a Décenmbre 1977,
20 %a la |ivraison en Décenbre 1977,
20 0%a la fin de garantie en Décenbre 1978.
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La_formule de révision de prix pernettra de réviser le prix en Décenbre

1977. La lecture des indices ira de Mars 1977 & Décembre 1977. Il y a
une partie fixe de 15 94 Si on prend les véritables indices de |'infla-

tion pour cette période, on peut calculer que, en Francs de Janvier 1976

cette conbinaison échéancier de paienent et dates de |ecture ne donne
gqnnetvaleur gue 967,82 Francs et non pas les 1 000 Francs estimés au
eépart :

On peut alors soit retarder la |ecture des indices
solt décaler le calendrier des paienents,
soit augnenter le prix de base a 1 040 Francs.

Une telle approche de sinmulation, parce qu'elle construit un équilibre
financier, rend |'entreprise relativenent indépendante de |'erreur _de
Frev!5|on de |'inflation. Si |'équilibre peut étre obtenu pour une in-

lation estimee a 15 Oppar an, il y a peu de raison pour qu'il ne reste
as valable a 25 Qppar an. La seule possibilité "raisonnable" pour que

‘équilibre soit rompu peut venir de variations de grande anpleur sur une
courte anplitude des indices figurant dans la fornule de révision de prix.
De telles variations sont possibles sur des indices reflétant |’ évolution
des cours de ressources spécul atives telles que cuivre et or. En fait nul
ne songerait a nettre de tels indices dans une formule de révision de
prix. Puisqu il est souhaitable de travailler avec une formule sinple
et peu erratique, autant travailler avec une estimation de 1'inflation
noyenne. De toute facon les indices qu' on pourrait retenir ne s'éloig-
neraient guere de plus de 2 ou 3 points du taux de |'inflation L' erreur
est bien noindre que celle que causerait un décal age de quel ques noi s
dans’ les dates de |ecture des indices. Un tel décalage peut amener des
"colts" suppl énentaires de 4 a 7 O

Un autre argunment en faveur de fornules de prix sinples et fondé sur un
indice unique (inflation estimée, par exenple, par |le taux de découvert
bancaire), est que les opérations de révision des contrats privés come
des marchés publics tendent de plus en plus & étre altérées par une pra-
tique ou une réglementation visant & atténuer le jeu normal des indices
et prenant des fornes diverses : plafonnenent des indices, abattenment des
indices, prise en conpte d'indices antérieurs a la date de lecture prévue
initialement. Un indice unique sera noins critiquable qu une pondération
conpl exe d'indices nonbreux.

Meme s'il ~est souhaitable d avoir des fornules de révision de prix
sinples, il faut s'assurer que la formule retenue correspond bien a la
structure des colts du pr?Iet. Mais il faut étre vigilant, lorsqu' il
y a des structures de colt différentes d un projet a |'autre, et s'assu-
rer que les -formules de prix reflétent les structures réelles. Cec

est particulierenent inportant car |le nmaitre d' oeuvre se trouve Ppris
entre les formules de révision de prix client et celles pour les fournis-
seurs. Si un maitre d'oeuvre, qui a beaucoup d'ingénierie, peut envisager
une fornule client avec 50 9p d'indices nmtériels et 50 0p d'indices
salaires, il n'est pas concevable qu'il utilise la méne fornmule avec son
sous-traltant pour le génie civil.

On voit que |'utilisation des formules de révision de prix est inportante
et conplexe. Leur utilisation est limtée aux pays dével oppés et surtout
a la France. On retiendra que beaucoup plus que le choix des indices
eux-mémes, c'est le calendrier des paiements et les dates de lecture des
indices qui affecteront |'efficacité du systeéne.
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A long terme, |'optinum pour les clients conme pour les entreprises
mai tresses d' oeuvre et pour les fournisseurs, serait |e paienent par
terne avec révision de chaque terne a |la date de paienent effectif. Cette:
Frat|que permet, en effet, d éviter de diSSoCier—Tes effets du Sous-

inancement ou du sur-financement de |'évolution de I'inflation et
amene donc a conserver, en Francs constants, une valeur identique des
différents ternes de paienent, quelle qu'ait été ['inflation Une telle

mét hode devrait, |ogiquement, pernmettre de traiter aux prix les plus
bas en évitant [a constitution de provisions. Mis cette pratique est
loin d étre répandue.

DANS LES AFFAI RES A L' EXPORTATI ON

Le problene est d autant plus inportant dans |es affaires a |'exportation,
que de nonbreux pays, principalenent |les pays "socialistes" et |es pays
"en voie de dével oppenent”, ne reconnaissent pas officiellenment |'exis-
tence d' une inflation dans |eur propre pays et s'opposent par conséquent
a linsertion de formules de révision de prix dans |es contrats pour
la partie locale du contrat (travaux et fournitures).

Dans de pareils cas |'entrepreneur est anené a estiner |'inflation quil
devra subir pendant |a durée du contrat et a en incorporer [|'inpact
prévisionnel dans son prix de vente. || est tout a fait clair qu on

risque de se tronper dans cette estimation et, au cas ou on enporte le
‘marché soit jouir d'une rente si on a sur-estimé |'inflation, soit perdre
toute profitabilité sur |'affaire si on a sous-estimé |'inflation.

On peut, dans |a nesure ou il existe des entreprises |ocales conpétentes,
réduire une partie du risque dinflation local en sous-traitant une partie
du travail a ces entreprises, en nonnaie | ocale.

Mais pour les affaires a |'exportation c'est sans aucun doute |a couvers-
ture COFACE qui offre le plus de garantie en ce qui concerne |es dépenses
en Francs frangal s.

La Conpagnie Francaise d Assurance pour |le Commerce Extérieur ( COFACE)
offre un certain nonmbre dé polices d' assurance dont | & but est de faci-«
liter les exportations francaises d équipements lourds ou sur devis, de
grands ensenbles industriels, de marchés de travaux ou d études, de biens

de consommation, de biens d' équipenents | égers et de produits de série
La COFACE offre | a couverture de plusieurs types de risques :

a) L' assurance Crédit a |'exportation:

- Le risque de fabrication : couvre |es frais déja engagés sur un contrat
qui est annul é du fait de |'acheteur.

. Le risque de crédit : couvre le risque de non reglement de |a créance :
crédit "de fournisseur" si |'exportateur accorde lui-néne le crédit

crédit "financier" si des banques ou établissenents financiers
accordent le crédit a |'acheteur gui peut ainsi payer |'exportateur
"au conpt ant".
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Ces deux types de risques se conbinent. avec deux origines possibles du
ri sque :

- Le risque politique : guerre, révolution, émeute ou acte ou décision
gouvernenental e faisant obstacle a |'exécution du contrat ; sont auss
Inclus dans le risque politique les événenents catastrophiques et I|es
événenents survenus hors de Francs qui sont a |’'origine d' enpéchenent
ou retard dans |e transfert des fonds versés par |e débiteur.

- Le risque comercial : c'est celui qui résulte de la détérioration de
la situation financiere de |'acheteur, Cette garantie couvre tant la
seul e insolvabilité que | e défaut de paienent prol ongé

b) La garantie de change :

Deux types de garanties peuvent étre accordées :

- garantie de change sur rapatriement : c'est-a-dire qu on couvre le
risque de baisse de la nonnaie dans laquelle le contrat est rédigé,
par rapport au Franc francais. '

- Parantle de change sur transferts de devises : c'est-a-dire qu' on couvre

a perte subie par |'exportateur en cas de hausse du cours de |a devise

dans laquelle est libellé un contrat d achat de fournitures ou de

prestations étrangeres nécessaires a |'exécution de son contrat
d' exportation,

' ¢) La garantie des investissenments porteurs d'exportation,

d) L' assurance-prospection et |'assurance-foire.

e) La garantie du risque économi que.

Cette garantie (gui ne s' applique_pas aux pays de |a CEE) couvre ‘par-
tiellement |'exportateur Contre |a hausse anormale des eléments de son
prix de revient pendant |a durée d' exécution de son contrat.

Cette garantie a un inpact particuliérement inportant pour |es grands
projets tant au niveau du résultat final qu' au niveau de |a détermnation
du prix de vente ou des nodalités de REPORTING Nous allons donc essayer
d' en déconposer |e fonctionnenment.

"1)- Principes de Fonctionnenent

L'indermité versée par la COFACE représente la différence entre la
variation des prix, détermnée par une formule de révision ad hoc ne
conportant que des indices francais, appliquée a |'assiette de Ta garan-
tie (ou prix de base) et une "franchise" dont le taux (6,5 O9ppour un
contrat de 12 a 48 npiS) est censé représenter la hausse nornale des
prix internationaux

2)- L' assiette :

Le "prix de base" qui sert d assiette a la garantie ne tient conpte que
des fournitures et prestations d origine francaises facturées au contrac-
tant étranger avant application de toute clause de révision de ¢Crix
contractuel?e. Ce principe subit d ailleurs de nonbreuses exceptrons
pui sque en général le génie civil est exclu et les charpentes métalliques .
ne sont prises en conpte que dans |la mesure ou elles représentent une:
part inférieure a 10 9pde la valeur du contrat. Les piéces de rechangé
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ne peuvent étre prises en conpte dans le prix de base que si elles ont

été commndées dans les 6 nois apres la mse en vigueur du contrat
d' exportati on,

La partie éligible est donc déterm née aprés déduction sur chaque fact ure:

- des frais de financenent, y conpris les prines d'assurance-crédit ;
- du prix d achat des matériels et prestations de provenance étrangere
~inclus dans la fourniture de |' assuré : _

- des frais de commission dintermédiaires, redevances et rénunérations

Fiyerses ainsi que des frais de transport hors du territoire mét r opo-
itain ;

- de toutes sommes destinées a faire face a des dépenses |ocales a
1' étranger.

Si les factures sont établies en devises, leur nontant est, pour |a
déternmnation du prix de base, converti en Francs francais au "cours de

change initial" qui est fixé par les conditions particuliéres au contrat
ou par |'assurance risque de change.

3)- Eval uation des hausses :

Les variations de prix.qui affectent les colts de production afférants
au contrat sont déternminées forfaitairenent par le jeu d une fornule de
revision de prix qui ne conporte que Tes indices francais. Cette formule
est définie contractuellement cas par cas en fonction de la structure
du prix de revient de |'assiette du contrat et d'un choix “politique" qui

en jouant sur |a partie fixe, permet de rendre |'assistance ACE pl us
ou noi ns inportante.

Exenple de fornule de révision de prix COFACE pour un contrat de four-
niture d' équi pements aéronautiques et aéro-spatiaux : -
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Les reférences des indices sont indiquées au contrat. Ce sont le plus
souvent les indices |NSEE ceux des organi sations professionnelles
retenus par | 'INSEE dans |e BULLETIN NENSUEL DE STATI STI QUES ou ceux du
BULLETI N OFFI Cl EL DES PRI X

La structure des coefficients dépendra de la structure de codts a
| "exportateur telle qu'elle est détern née par la "Mssion de Controle
Econonmi que et Financier" auprés de |a COFACE.

La partie fixe ne peut é&tre inférieure a 0,10. Les coefficients doivent,
bien entendu, sommer a 1. _ . _ _

Il est de I'intérét de |'exportateur d'avoir une partie fixe aussi faible
que possible. || est donc I nportant de pouvoir justifier par une conpt a-
bilité appropriée que |es anortissenents et frais généraux (que la partie
fixe est censée représenter) représentent une part aussi petite que

possible du prix de base.
4)- Mode de lecture des indices.
a)- Valeur initiale :

La valeur initiale attribuée a chacun des indices est égale a Ia noyenne
arithmtique de la val eur de |’'indice considéré des 5éne, 6éme et 7éne
Moi's précedant | 'entrée en vigueur du contrat. |

b)- Valeur finale :

La valeur finale attribuée a chacun des indices est égale a la moyenne

arithmétique des val eurs de cet indice publié au titre des nois Ci-apres :

- pour les natiéres premeéres : 3 mois consecutifs choisis entre le quart
et letiers de la l'ongueur du cycle de fabrication ;

- pour les prestations et services divers : 3 mi s consécutifs autour du
pornt médian d’exécution du contrat (I "exécution est considérée comme

étant linéaire, sans relation avec | 'avancenent des travaux) ;

- pour les salaires : 3 ou 4 mis consécutifs se situant entre 50 et 70 9%
du délai de réalisation du marché.

Tous les indices sont calculés a partir de la durée pr évi si onnel l e de
realisation du contrat. Ainsi un dépassement de ~délai _NE saurait 6tre
Pris en conpte dans le calcul de la valeur finale des indices.

Le contrat risque économique spécifie pour chaque police les nois des
indices de référence. La Commi ssion de Contré6le peut choisir de dépl acer
les dates de lecture des indices de fin de fagon a avantager plus ou
Moins |'exportateur : ainsi, plus les indices sont lus tardivement, plus
I’exFortateur . est avantagé. La jurisprudence, bien que fluctuante
sembl e s' équilibrer autour :

- du quart du cycle de fabrication pour |es mati éres :

- de la noitié de la durée d exécution du contrat pour |es prestations
et services divers

- des deux tiers de la durée d exécution du contrat pour les indices
sal aires.
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Cas particulier de |'indice des salaires - depuis Mars 1977, en vertu
de Ta Teéglementati on BARRE, ['Tndice de prix n est pas le "véritable"
indice, mis un indice pondéré gui se conpose a raison de 30 9 de
I'indice des salaires du secteur concerné et de 70 % de |'indice des

prix a la consonmation Cette regle n' est pas officiellenent définitive.
Au cas ou les salaires d un secteur augnenterai ent plus vite que |'indice

des prix ala consonmation, |'entreprise ne pourrait espérer voir réper-
cuter dans le cal cul de [|'"indemite COFACE que 30 Opde |'écart. En 1979
pour |'industrie aérospatiale et aéronauti que (ou le coefficient salaire

est de 57 Opdans notre exenple) cela représentait quelque 4 9du prix
de base qui n' étaient, ajnsj, pas couverts par le "risque économ que".

5)- Pai ement des indemit és.

Si la formule de révision de prix indique une hausse supérieure a |a
franchise, |'assuré doit faire |a denmande, par lettre recommandée avec
accuse de réception, a |la COFACE de l'iquider |'indemité. L' assuré doit
prouver a |'appui de sa demande que |'exécution du contrat est effec-
tivenent term née.

Dans les 60 jours apres la réception de la demande de liquidation, |a
COFACE fait savoir a |'assuré si elle entend appliquer la fornmule de
révision de prix forfaitaire flgiurant a la police d'assurance ou si elle
gntend_ avolr recours a un ou plusieurs experts pour calculer |a hausse
es prix.

a)- Si la fornule de révision forfaitaire est retenue, |a COFACE verse
70 % de |'indemité brute (P, - franchise) dans les 30 jours. La liqui-
dation définitive intervient 2ntre 2 et 8 ans apres la fin du contrat.
Cette période est utilisée pour vérifier |" applicabilité de la formule
de révision figurant a la police aux colts réels de |" entreprise. L' |n-
demité gui est versée ne peut, en aucun cas, étre mjorée de pénalité
de retard.

L'aléa sur la date de paienment, et sur |e montant exact de |'indemité
represente donc un probléme de gestion de trésorerie certain pour 1' entre-
prise exportatrice. Quand on sait que | e risque économique ne s' appl i que
en général qu' a des contrats dont le prix de base est supérieur a deux
mllions de Francs, on voit la taille des fonds en cause.

b)- La OOFACE se réserve le droit de déeterminer le prix de base révisé
par application au prix de base d' un coefficient Kcalculé a dire d expert
et donné par |'équation :

_ M - M
K= 1+ 55—

dans | aquelle :

. M représente le nontant des codts de production effectifs éligibles
d'aprés la conptabilité de |'assuré. Si |'exéouti on du contrat dépasse
le délai contractuel, le coGt M est calculé tel qu' il aurait été au
jour de la fin du contrat sans que les hausses de prix postérieures a
la fin contractuelle d exécution ne pui ssent étre prises en considération.

. M, représente le nontant estimé des codts éligibles dans |'hypothese
ot Pe prix de leurs éléments constitut ifs serait denmeuré identique a ce
qu' il était a la date de réeférence des indices initiaux de la fornule de
révision de prix fixée dans la police.
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Le coefficient K est retenu pour la détermination du prix de base révisé
s'i| est inférieur a celui gui résulte de |'application de la formule de
révision forfaitaire figurant la police.

Si le recours a |'expert est retenu, la liquidation a |ieu 30 jours aprés
la rem se du rapport de |'expert,

C)- Au cas (bien inprobable) ou une baisse de prix serait enregistrée
le nontant de |a baisse serait acquis a |a COFACE

6)- Le colt de la garantie.

a)- La prime : elle est calculée prorata tenmporis sur le prix de base au
taux annuel de 1 9 La période a prendre en conpte est conprise entre le
remer jour du nois suivant le nois de référence des indices initiaux
‘matieres premeres” de la formule de révision et la fin du délai contrac-
tuel d' exécution de |'ensenble du marché, sans que la période retenue
puisse étre inférieure a 12 nois.

Cette prine est payable par versenments senestriels d' égal nontant venant
a échéance, le premer, a la date de prise d effet de la police, et le
dernier, au cours des six mis précédant la fin du délai contractuel
d'" exécution du marché.

b)- La prime conpl énentaire : son nontant est égal a

i.(S=85, . 1 (_D_.p
3 5,55 3 5, 55

. ou D est le cours en Francs frangcais du DTS (Droit de Tirage Spécial
du FM ) sur les 10 quotations précédant |a signature du contrat.

ou 5,55 est un cours de référence du DTS en Francs francais.

Cette surprine peut étre positive (elle s'ajoute alors a la prine, dans
la limte de 3,5 9%du prix du contrat - hors cuivre) ou négative (elle
vient alors en déduction de la prime dans la |imte de 90 94du nontant
de la prinme normal e).

Cette surprime vise a permettre de couvrir, indirectement, |'entreprise
contre les fluctuations du Franc par rapport au panier de nonnaies qui
constituent les DTS :

- Si le Francs baisse par rapport au DTS, les prix francais auront
tendance a augmenter, a cause du renchérissement des inportations et
la COFACE aura donc a payer une indemité plus inportante : cette
surprime vise a faire payer |' exportateur pour ce risque.

- S le Franc s'apprécie par rapport au DTS, les prix francais devraient
avoir tendance a augnenter moins vite ; 1lindemité COFACE sera donc
plus faible et le risque que couvre la COFACE est plus faible : cette
réduction du risque est donc |ogiquement répercutée sur |' exportateur
par une réduction de prine.

7)- La franchi se.

Pour |es marchés dont |a durée contractuelle d' exécution est conprise
entre 12 et 48 nois la franchise est de 6,5 0pdu prix de base.
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Pour un marché d une durée supérieure a 48 nois, la franchise passe a
7,5 % Le colt de la prime, lui, est calculé sur la durée contractuelle
d' execution du marché mais la lecture de la valeur finale des indices
est linmtée a 48 nois.

L'inportance que peut atteindre |'indenmité COFACE est telle que t out
responsable d'affaire doit suivre prévisionnellement le nontant de I'in-
demité qu'il peut étre amené a recevoir. Une telle indemité devient

une part intégrante du reésultat de |'affaire puisque c' est une somre
qui represente une réduction, de fait, consentie au client et financée
par assurance.

LE RI SQUE DE CHANGE

Pour la partie du risque de change non couverte par |la COFACE, " entre-
prise _exportatrlce.fp.eut Se couvrir en vendant a terne ses devises a
recevoir ou en spécifiant un contrat libellé en Francs francais.

L' entreprise inportatrice, elle, ne peut pas, dans le cadre de la
réglementati on des changes nise en place en M 1981, se COUVIir grace
au marché a terme. Elle peut, par contre, denmander a son fournisseur
de facturer en Francs frangais ; le fournisseur se couvrant alors en
vendant les Francs du contrat & terme dans son propre pays. Une telle
pratique rend bien slr |'inportation plus onéreuse pui sque c'est, de
toute facon, |'inportateur qui paiera le colt de cette opération a terne,
mis. c'est dans le cadre actuel de la réglementation |'un des seuls
noyens efficaces de se protéger contre |les conséquences des fluctuations
des cours de change.

CONCLUSI ON

L'inflation est un phénoméne inportant qui affecte de fagon significative
la gestion des affaires de | ongue durée.

Nous avons vu que les outils a la disposition des gestionnaires d affaire
ou de projet reposent avant tout sur de bons outils de gestion: un budget
détaillé avec un maillage adapté au systéme de saisie et de traitenent
des informations ; un systéme de réestimtion périodique ; un systéne de
sulvi adapté aux objectifs et aux priorités du gestionnaire d affaire ;
un systeme d identification et de documentation des avenants qu' il est
possible de répercuter sur le client ; un systéne de révision des recettes
pour se protéger des dérives anornales ou inprévisibles des colts. Mis
ces outils ne sont que des outils et ils ne valent que ce que valent |es
hommes et les femes qui |es nettent en oeuvre.

Le neilleur moyen de faire face a |'inflation et de ne pas étre trop
pénalisé par elle, est davoir un bon systéme de contrdle budgétaire,
surtout pour les achats et les commandes puisque la sous-traitance
représente une grande partie des coQts d un projet. Le contréle budgét aire
utilise toutes les méthodes que nous avons preésentées dans cet article,

mis il doit se dével opper aussi vers |a mesure de performance et |a
fourniture aux gestionnaires d' informations |eur pernmettant de nieux
faire face a |eurs responsabilités : mener a bien le proj et, dans les

normes de qualité de performance et de délai, au codt nininum et en
menageant une marge raisonnable pour pernettre |e dével oppenent de
1' entrepri se.
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Bl BLI OGRAPHI E GENERALE SUR LA GESTI ON DE PRQJ I:_I'S*

Cette bibliographe a été établie a La demande de la Conmission G ands
Projets de I"AF.GI. Elle ne porte pas exclusivenment sur 1'lInflation
et la Cestion de Projets. Elle peut cependant aider le lecture dans sa
recherche s'il souhaite approfondir Ie théme "Gestion de Projets".
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