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LA PROTECTION CONTRE L’INFLATION

Les quatre précédentes sections ont porté principalement sur le suivi des
affaires dans un contexte inflationniste que l'on ne maîtrisait pas.
Dans cette section nous allons examiner les possibilités de neutraliser
les effets de l'inflation et ainsi de permettre à l'entrepreneur de
maintenir sa marge.

DANS LE CONTEXTE FRANÇAIS ET DES PAYS DEVELOPPES

Il s'agira, principalement au niveau des recettes, mais aussi au niveau
des prestations des fournisseurs, d'utiliser des formules de révision
de prix qui permettent d'intégrer l'inflation dans la recette ou dans
le coût.

La formule de révision de prix est fondamentalement une variation d'une

*t où I est la valeur de l'indice lu à la—;— O
formule du genre Pt = PQ x

Io

date de référence et 1^ est l'indice lu à la date de révision ; PQ est
le prix de base, en général prévu au budget et Pt est le prix révisé.
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Exemple de formule de révision de prix pour un contrat de fourniture
d'installations génératrices d'électricité :
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L1expérience montre qu'il est beaucoup moins important de créer une
formule sophistiquée que de réfléchir à l'adaptation des dates de lecture
des indices au calendrier des paiements et au calendrier des dépenses*

La formule de révision cherche à répercuter l'augmentation moyenne du
coût des ressources* Par conséquent la période de lecture devrait se
trouver aux alentours de la moyenne pondérée "coût x date de mise en
oeuvre du budget", mais il n'est pas toujours possible de négocier de
telles dates et encore moins de s'assurer que la réalité correspondra
à la prévision. Il est donc, en fait, utile de faire des simulations
qui, a priori, indiquent que la date de lecture et l'échéancier de
paiement donnent un résultat satisfaisant :

- soit on a un calendrier imposé par le client ; il faut alors trouver
la formule de révision de prix qui permet de retrouver le prix de base,
pour une inflation estimée, à partir de l’échéancier de paiement ;

- soit on peut négocier le calendrier et on peut alors, à partir d'une
prévision de l'inflation et de dates de lecture vraisemblables recher-cher l'échéancier de paiement qui redonnera le prix de base,

- Si aucune des deux solutions ne peut être mise en oeuvre,
^
on pourra

considérer une augmentation du prix de base pour arriver à retrouver
l'équilibre.

EXEMPLE : un contrat est signé en Janvier 1976 pour 1 000 Francs pay-
ables suivant 1'échéancier suivant :

10 % à la commande en Mars 1976,
30 % en Décembre 1976,
20 % étalés de Juillet à Décembre 1977,
20 % à la livraison en Décembre 1977,
20 % à la fin de garantie en Décembre 1978.
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La formule de révision de prix permettra de réviser le prix en Décembre
1977. La lecture des indices ira de Mars 1977 à Décembre 1977. Il y a
une partie fixe de 15 %. Si on prend les véritables indices de l’infla-tion pour cette période, on peut calculer que, en Francs de Janvier 1976
cette combinaison échéancier de paiement et dates de lecture ne donnecomme valeur gue 967,82 Francs et non pas les 1 000 Francs estimés au
départ :

On peut alors soit retarder la lecture des indices,
soit décaler le calendrier des paiements,
soit augmenter le prix de base à 1 040 Francs.

Une telle approche de simulation, parce qu’elle construit un équilibre
financier, rend l’entreprise relativement indépendante de l’erreur deprévision de l’inflation. Si l’équilibre peut être obtenu pour une in-flation estimée à 15 % par an, il y a peu de raison pour qu’il ne reste
pas valable à 25 % par an. La seule possibilité "raisonnable"l ’équilibre soit rompu peut venir de variations de grande ampleur
courte amplitude des indices figurant dans la formule de révision de prix.
De telles variations sont possibles sur des indices reflétant l’évolutiondes cours de ressources spéculatives telles que cuivre et or. En fait nul
ne songerait à mettre de tels indices dans une formule de révision de
prix. Puisqu'il est souhaitable de travailler
et peu erratique,
moyenne. De toute façon les indices qu'on pourrait retenir ne s'éloig-neraient guère de plus de 2 ou 3 points du taux de l'inflation. L'erreur
est bien moindre que celle que causerait un décalage de quelques mois
dans' les dates de lecture des indices. Un tel décalage peut amener des
"coûts" supplémentaires de 4 à 7 %.

pour que
sur une

formule simple
autant travailler avec une estimation de 1'inflation

avec une

Un autre argument en faveur de formules de prix simples et fondé sur un
indice unique (inflation estimée, par exemple, par le taux de découvert
bancaire), est que les opérations de révision des contrats privés comme
des marchés publics tendent de plus en plus à être altérées par une pra-tique ou une réglementation visant à atténuer le jeu normal des indices
et prenant des formes diverses : plafonnement des indices, abattement des
indices, prise en compte d’indices antérieurs à la date de lecture prévue
initialement. Un indice unique sera moins critiquable qu'une pondération
complexe d'indices nombreux.

Même s'il est souhaitable d'avoir des formules de révision de prix
simples, il faut s'assurer que la formule retenue correspond bien à la
structure des coûts du projet. Mais il faut être vigilant, lorsqu'il
y a des structures de coût différentes d'un projet à l'autre, et s'assu-
rer que les formules de prix reflètent les structures réelles. Ceci
est particulièrement important car le maître d'oeuvre se trouve pris
entre les formules de révision de prix client et celles pour les fournis-
seurs. Si un maître d'oeuvre, qui a beaucoup d'ingénierie, peut envisager
une formule client avec 50 % d'indices matériels et 50 % d'indices
salaires, il n'est pas concevable qu’il utilise la même formule avec son
sous-traitant pour le génie civil.

On voit que l'utilisation des formules de révision de prix est importante
et complexe. Leur utilisation est limitée aux pays développés et surtout
à la France. On retiendra que beaucoup plus que le choix des indices
eux-mêmes, c'est le calendrier des paiements et les dates de lecture des
indices qui affecteront l'efficacité du système.

;
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A long terme, l'optimum pour les clients comme pour les entreprises
maitresses d'oeuvre et pour les fournisseurs, serait le paiement par
terme avec révision de chaque terme à la date de paiement effectif. Cette
pratique permet, en effet, d'éviter de dissocier les effets du sous-financement ou du sur-financement de l'évolution de l'inflation et
amène donc à conserver, en Francs constants, une valeur identique des
différents termes de paiement, quelle qu’ait été l'inflation. Une telle
méthode devrait, logiquement, permettre de traiter aux prix les plus
bas en évitant la constitution de provisions. Mais cette pratique est
loin d'être répandue.
DANS LES AFFAIRES A L'EXPORTATION.

Le problème est d'autant plus important dans les affaires à l'exportation,
que de nombreux pays, principalement les pays "socialistes" et les pays
"en voie de développement", ne reconnaissent pas officiellement l'exis-tence d'une inflation dans leur propre pays et s'opposent par conséquent
à 1'insertion de formules de révision de prix dans les contrats pour
la partie locale du contrat(travaux et fournitures).

Dans de pareils cas l’entrepreneur est amené à estimer l'inflation qu'il
devra subir pendant la durée du contrat et à en incorporer l'impact
prévisionnel dans son prix de vente. Il est tout à fait clair qu'on
risque de se tromper dans cette estimation et, au cas où on emporte le
marché soit jouir d'une rente si on a sur-estimé l'inflation, soit perdre
toute profitabilité sur l'affaire si on a sous-estimé l'inflation.

On peut, dans la mesure où il existe des entreprises locales compétentes,
réduire une partie du risque d'inflation local en sous-traitant une partie
du travail à ces entreprises, en monnaie locale.

Mais pour les affaires à l'exportation c'est sans aucun doute la couver-
ture COFACE qui offre le plus de garantie en ce qui concerne les dépenses
en Francs français.
La Compagnie Française d'Assurance pour le Commerce Extérieur (COFACE)
offre un certain nombre de polices d'assurance dont le but est de faci-liter les exportations françaises d'équipements lourds ou sur devis, de
grands ensembles industriels, de marchés de travaux ou d'études, de biens
de consommation, de biens d'équipements légers et de produits de série.

La COFACE offre la couverture de plusieurs types de risques :

L'assurance Crédit à l'exportation :

- Le risque de fabrication : couvre les frais déjà engagés sur un contrat
qui est annulé du fait de l'acheteur.

- Le risque de crédit : couvre le risque de non règlement de la créance :

. crédit "de fournisseur" si l'exportateur accorde lui-même le crédit ;

. crédit "financier" si des banques ou établissements financiers
accordent le crédit à l'acheteur gui peut ainsi payer l'exportateur
"au comptant".

a )
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Ces deux types de risques se combinent, avec deux origines possibles du
risque :

- Le risque politique : guerre, révolution, émeute ou acte ou décision
gouvernementale faisant obstacle à l’exécution du contrat ; sont aussi
inclus dans le risque politique les évènements catastrophiques et les
évènements survenus hors de Francs qui sont à l’origine d'empêchement
ou retard dans le transfert des fonds versés par le débiteur.

- Le risque commercial : c’est celui qui résulte de la détérioration de
la situation financière de l’acheteur. Cette garantie couvre tant la
seule insolvabilité que le défaut de paiement prolongé.

b) La garantie de change :

Deux types de garanties peuvent être accordées :

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

- garantie de change sur transferts de devises : c'est-à-dire qu'on couvre
la perte subie par l'exportateur en cas de hausse du cours de la devise
dans laquelle est libellé un contrat d'achat de fournitures ou de
prestations étrangères nécessaires à l'exécution de son contrat
d'exportation.

c) La garantie des investissements porteurs d'exportation.
d) L'assurance-prospection et l'assurance-foire.
e) La garantie du risque économique.
Cette garantie (gui ne s'applique pas aux pays de la CEE) couvre par-
tiellement l'exportateur contre la hausse anormale des éléments de son
prix de revient pendant la durée d'exécution de son contrat.

Cette garantie a un impact particulièrement important pour les grands
projets tant au niveau du résultat final qu'au niveau de la détermination
du prix de vente ou des modalités de REPORTING. Nous allons donc essayer
d'en décomposer le fonctionnement.
1)- Principes de Fonctionnement :

L'indemnité versée par la COFACE représente la différence entre la
variation des prix, déterminée par une formule de révision ad hoc ne
comportant que des indices français, appliquée à l'assiette de la garan-
tie (ou prix de base) et une "franchise" dont le taux (6,5 % pour un
contrat de 12 à 48 mois) est censé représenter la hausse normale des
prix internationaux.

2)- L'assiette :
Le "prix de base" qui sert d'assiette à la garantie ne tient compte que
des fournitures et prestations d'origine françaises facturées au contrac-
tant étranger avant application de toute clause de révision de çrix
contractuelle. Ce principe subit d'ailleurs de nombreuses èxceptions
puisque en général le génie civil est exclu et les charpentes métalliques
ne sont prises en compte que dans la mesure ou elles représentent une
part inférieure à 10 % de la valeur du contrat. Les pièces de rechangé
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ne
^
peuvent être prises en compte dans le prix de base que si elles ontété commandées dans les 6 mois après la mise en vigueur du contratd'exportation.

La partie éligible est donc déterminée après déduction sur chaque facture:

- des frais de financement, y compris les primes d'assurance-crédit ;

- du prix d'achat des matériels et prestations de provenance étrangèreinclus dans la fourniture de l'assuré

- des frais de commission d'intermédiaires, redevances et rémunérationsdiverses ainsi que des frais de transport hors du territoire métropo-litain

;

;

- de toutes sommes destinées à faire face à des dépenses locales à1'étranger.

Si les factures sont établies en devises, leur montant est, pour ladétermination du prix de base, converti en Francs français au "cours dechange initial" qui est fixé par les conditions particulières au contratou par l'assurance risque de change.
3)- Evaluation des hausses :

Les variations de prix qui affectent les coûts de production afférantsau contrat sont déterminées forfaitairement par le jeu d'une formule derévision de prix qui ne comporte que les indices français. Cette formuleest définie contractuellement cas par cas en fonction de la structuredu prix de revient de l'assiette du contrat et d'un choix "politique" qui,
en jouant sur la partie fixe, permet de rendre l'assistance COFACE plus
ou moins importante.
Exemple de formule de révision de prix COFACE pour un contrat de four-niture d'équipements aéronautiques et aéro-spatiaux :
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Les références des indices sont indiquées au contrat, Ce sont le plussouvent les indices INSEE, ceux des organisations professionnellesretenus par l’INSEE dans le BULLETIN MENSUEL DE STATISTIQUES ou ceux duBULLETIN OFFICIEL DES PRIX.
La structure des coefficients dépendra de la structure de coûts àl’exportateur telle qu’elle est déterminée par la "Mission de ContrôleEconomique et Financier" auprès de la COFACE.
La partie fixe ne peut être inférieure à 0,10. Les coefficients doivent,bien entendu, sommer à 1.
Il est de l’intérêt de l’exportateur d’avoir une partie fixe aussi faibleque possible. Il est donc important de pouvoir justifier par une compta-bilité appropriée que les amortissements et frais généraux (que la partie* fixe est censée représenter) représentent une part aussi petite quepossible du prix de base.

4)- Mode de lecture des indices.
a)- Valeur initiale :

La valeur initiale attribuée à chacun des indices est égale à la moyennearithmétique de la valeur de l’indice considéré des 5ème, 6ème et 7èmemois précédant l’entrée en vigueur du contrat.
b)- Valeur finale :

La valeur finale attribuée à chacun des indices est égale à la moyennearithmétique des valeurs de cet indice publié au titre des mois ci-après :
- pour les matières premières : 3 mois consécutifs choisis entre le quartet le tiers de la longueur du cycle de fabrication ;

- pour les prestations et services divers : 3 mois consécutifs autour dupoint médian d’exécution du contrat (l’exécution est considérée commeétant linéaire, sans relation avec l’avancement des travaux) ;
- pour les salaires : 3 ou 4 mois consécutifs se situant entre 50 et 70 %du délai de réalisation du marché.
Tous les indices sont calculés à partir de la durée prévisionnellê deréalisation du contrat. Ainsi un dépassement de délai ne saurait êtrepris en compte dans le calcul de la valeur finale des indices.
Le contrat risque économique spécifie pour chaque police les mois desindices de référence. La Commission de Contrôle peut choisir de déplacerles dates de lecture des indices de fin, de façon à avantager plus oumoins l’exportateur : ainsi, plus les indices sont lus tardivement, plusl’exportateur est avantagé. La jurisprudence, bien que fluctuante,semble s'équilibrer autour :

- du quart du cycle de fabrication pour les matières ;

- de la moitié de la durée d'exécution du contrat pour les prestationset services divers ;

- des deux tiers de la durée d'exécution du contrat pour les indicessalaires.

)
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Cas particulier de l'indice des salaires : depuis Mars 1977, en vertude la règlementation BARRE, l'indice de prix n'est pas le "véritable"indice, mais un indice pondéré gui se compose à raison de 30 % del'indice des salaires du secteur concerné et de 70 % de l'indice desprix à la consommation. Cette règle n'est pas officiellement définitive.Au cas où les salaires d'un secteur augmenteraient plus vite que l'indicedes prix à la consommation, l'entreprise ne pourrait espérer voir réper-cuter dans le calcul de l’indemnité COFACE que 30 % de l'écart. En 1979pour l'industrie aérospatiale et aéronautique (où le coefficient salaireest de 57 % dans notre exemple) cela représentait quelque 4 % du prixde base qui n'étaient, ainsi, pas couverts par le "risque économique".
5)- Paiement des indemnités.
Si la formule de révision de prix indique une hausse supérieure à lafranchise, l'assuré doit faire la demande, par lettre recommandée avecaccusé de réception, à la COFACE de liquider l'indemnité. L'assuré doitprouver à l'appui de sa demande que l'exécution du contrat est effec-tivement terminée.

Dans les 60 jours après la réception de la demande de liquidation', laCOFACE fait savoir à l'assuré si elle entend appliquer la formule derévision de prix forfaitaire figurant à la police d’assurance ou si elleentend avoir recours à un ou plusieurs experts pour calculer la haussedes prix.
a)- Si la formule de révision forfaitaire est retenue, la COFACE verse70 % de l'indemnité brute (P2 - franchise) dans les 30 jours. La liqui-dation définitive intervient "entre 2 et 8 ans après la fin du contrat.Cette période est utilisée pour vérifier l'applicabilité de la formulede révision figurant à la police aux coûts réels de l'entreprise. L'in-demnité gui est versée ne peut, en aucun cas, être majorée de pénalitéde retard.

L'aléa sur la date de paiement, et sur le montant exact de l'indemnitéreprésente donc un problème de gestion de trésorerie certain pour 1'entre-prise exportatrice. Quand on sait que le risque économique ne s'appliqueen général qu'à des contrats dont le prix de base est supérieur à deuxmillions de Francs, on voit la taille des fonds en cause.
b)- La COFACE se réserve le droit de déterminer le prix de base révisépar application au prix de base d'un coefficient K calculé à dire d'expertet donné par l'équation :

1 + MoK = Mo

dans laquelle :

. M représente le montant des coûts de production effectifs éligiblesd'après la comptabilité de l'assuré. Si l'exécution du contrat dépassele délai contractuel, le coût M est calculé tel qu'il aurait été aujour de la fin du contrat sans que les hausses de prix postérieures àla fin contractuelle d'exécution ne puissent être prises en considération.

. M représente le montant estimé des coûts éligibles dans l'hypothèseoù le prix de leurs éléments constitutifs serait demeuré identique à cequ'il était à la date de référence des indices initiaux de la formule derévision de prix fixée dans la police.
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Le coefficient K est retenu pour la détermination du prix de base révisé
s’il est inférieur à celui gui résulte de l'application de la formule de
révision forfaitaire figurant la police.
Si le recours à l'expert est retenu, la liquidation a lieu 30 jours après
la remise du rapport de l'expert.
c)- Au cas (bien improbable) où une baisse de prix serait enregistrée
le montant de la baisse serait acquis à la COFACE.
6)- Le coût de la garantie.
a)- La prime : elle est calculée prorata temporis sur le prix de base au
taux annuel de 1 %. La période à prendre en compte est comprise entre le
premier jour du mois suivant le mois de référence des indices initiaux
"matières premières" de la formule de révision et la fin du délai contrac-
tuel d'exécution de l'ensemble du marché, sans que la période retenue
puisse être inférieure à 12 mois.

Cette prime est payable par versements semestriels d'égal montant venant
à échéance, le premier, à la date de prise d'effet de la police, et le
dernier, au cours des six mois précédant la fin du délai contractuel
d'exécution du marché.
b)- La prime complémentaire : son montant est égal à

-i- ( SL= 5,55 D( - D
3 5,55

. où D est le cours en Francs français du DTS (Droit de Tirage Spécial
du FMI) sur les 10 quotations précédant la signature du contrat.
. où 5,55 est un cours de référence du DTS en Francs français.
Cette surprime peut être positive (elle s'ajoute alors à la prime, dans
la limite de 3,5 % du prix du contrat - hors cuivre) ou négative (elle
vient alors en déduction de la prime dans la limite de 90 % du montant
de la prime normale).

Cette surprime vise à permettre de couvrir, indirectement, l'entreprise
contre les fluctuations du Franc par rapport au panier de monnaies qui
constituent les DTS :

5,55 3

- Si le Francs baisse par rapport au DTS, les prix français auront
tendance à augmenter, à cause du renchérissement des importations et
la COFACE aura donc à payer une indemnité plus importante : cette
surprime vise à faire payer l'exportateur pour ce risque.

- Si le Franc s'apprécie par rapport au DTS, les prix français devraient
avoir tendance à augmenter moins vite ; 11indemnité COFACE sera donc
plus faible et le risque que couvre la COFACE est plus faible : cette
réduction du risque est donc logiquement répercutée sur l'exportateur
par une réduction de prime.

7)- La franchise.

Pour les marchés dont la durée contractuelle d'exécution est comprise
entre 12 et 48 mois la franchise est de 6,5 % du prix de base.
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Pour un marché d'une durée supérieure à 48 mois, la franchise passe à7,5 %. Le coût de la prime, lui, est calculé sur la durée contractuelled'exécution du marché mais la lecture de la valeur finale des indicesest limitée à 48 mois.
L'importance que peut atteindre l’indemnité COFACE est telle que tout
responsable d'affaire doit suivre prévisionnellement le montant de l'in-demnité qu'il peut être amené à recevoir. Une telle indemnité devientune part intégrante du résultat de l'affaire puisque c'est une sommequi représente une réduction, de fait, consentie aü client et financéepar assurance.
LE RISQUE DE CHANGE.
Pour la partie du risque de change non couverte par la COFACE, l'entre-prise exportatrice peut se couvrir en vendant à terme ses devises àrecevoir ou en spécifiant un contrat libellé en Francs français.
L'entreprise importatrice, elle, ne peut pas, dans le cadre de laréglementation des changes mise en place en Mai 1981, se couvrir grâceau marché à terme. Elle peut, par contre, demander à son fournisseurde facturer en Francs français
vendant les Francs du contrat à terme dans son propre pays. Une telle
pratique rend bien sûr l'importation plus onéreuse puisque c'est, de
toute façon, l'importateur qui paiera le coût de cette opération à terme,mais c'est dans le cadre actuel de la réglementation l'un des seuls
moyens efficaces de se protéger contre les conséquences des fluctuations
des cours de change.

le fournisseur se couvrant alors en

CONCLUSION.
L'inflation est un phénomène important qui affecte de façon significative
la gestion des affaires de longue durée.
Nous avons vu que les outils à la disposition des gestionnaires d'affaireou de projet reposent avant tout sur de bons outils de gestion : un budget
détaillé, avec un maillage adapté au système de saisie et de traitement
des informations ; un système de réestimation périodique ; un système de
suivi adapté aux objectifs et aux priorités du gestionnaire d'affaire ;
un système d'identification et de documentation des avenants qu'il est
possible de répercuter sur le client ; un système de révision des recettes
pour se protéger des dérives anormales ou imprévisibles des coûts. Mais
ces outils ne sont que des outils et ils ne valent que ce que valent les
hommes et les femmes qui les mettent en oeuvre.
Le meilleur moyen de faire face à l'inflation et de ne pas être trop
pénalisé par elle, est d'avoir un bon système de contrôle budgétaire,
surtout pour les achats et les commandes puisque la sous-traitancereprésente une grande partie des coûts d'un projet. Le contrôle budgétaire
utilise toutes les méthodes que nous avons présentées dans cet article,
mais il doit se développer aussi vers la mesure de performance et la
fourniture aux gestionnaires d'informations leur permettant de mieux
faire face à leurs responsabilités : mener à bien le projet, dans les
normes de qualité de performance et de délai, au coût minimum et en
ménageant une marge raisonnable pour permettre le développement de
1'entreprise.
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