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INTRODUCTION GENERALE



La profonde crise qui touche actuellement la viticulture francaise depuis
le début des années 2000 n’est pas la premiére que connait le secteur. En
effet, il a été affecté par d’autres crises aux origines diverses : Certaines ont eu
des causes « naturelles » comme la crise du phylloxéra, insecte qui ravagea le
vignoble francais au milieu des années 1870 ou encore la crise de 1852 due a
'oidium, un champignon. D’autres ont eu des origines économiques : pour
exemple, la crise de mévente de 1907 caractérisée par une surproduction ainsi
qu'une chute du cours de vin. Dans cette méme lignée, actuellement, les
entreprises vitivinicoles de la Vallée du Rhéne, comme celles des autres
régions viticoles frangaises, connaissent des faiblesses économiques et
commerciales tant au niveau domestique qu’extérieur. La consommation
intérieure baisse, la concurrence en provenance des Pays du Nouveau Monde
(Chili, Afrique du Sud, Australie...) s’intensifie. Les producteurs issus de ces
pays, qui sont en fait de véritables groupes de lindustrie agroalimentaire?
parviennent peu a peu a détrébner la France de sa place de leader. Cette
concurrence accrue fait reculer les ventes de vins francais a I'étranger’, les
stocks demeurant ainsi trés importants alors que c’est sur I'exportation que se
portent les espoirs de résolution de cette crise, d’ou I'intérét de mettre en ceuvre
des actions visant a conserver ces marchés a I'export et multiplier les atouts
pour en conquérir d’autres. La forte hausse de I'euro par rapport au dollar
américain n’a pas contribué a 'amélioration de la situation, rendant les produits

francais plus onéreux pour les clients étrangers et ainsi moins compétitifs.

Pour relancer la conjoncture par I'export, les entreprises du secteur vont
certainement devoir faire évoluer leurs pratiques commerciales internationales

pour mettre en place une véritable démarche export. La gestion du risque de

' D’aprés le Club Frangais du Vin, « il a fallu arracher plus de deux millions et demi d’hectares »
de vigne a cause des ravages causés cet insecte.
(http://www.cfv.fr/page.HistoireduVin.Phylloxera.php ).

% Voici le nom des quatre plus importants producteurs et exportateurs australiens, d’aprés
http://www.winetitles.com.au/awol/overview/wineries.asp, le site Internet des vins australiens :
Southcorp Wines (7839 ha), BRL Hardy (2500 ha), Orlando Wyndham Group (2000 ha),
Beringer Blass.

3 D’apres un article du journal Le Monde du 21/04/06 (http://www.lemonde.fr/web/article/0,1-
0@2-3234,36-764024@51-763273,0.html ), la part des exportations de vin frangais dans les
exportations mondiales est passée de 23% en 2001, début de la crise a 18% en 2005 alors que
la consommation mondiale augmente. ANNEXE 1
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change fait partie intégrante de cette démarche qui n’a pas encore été
assimilée ni mise en place effectivement par les exportateurs de vin de la
Vallée du Rhéne, du moins pas par la majorité. Mettre en place une démarche
export a proprement parlé implique d’abord d'évaluer les aptitudes de
I'entreprise & exporter tant au niveau de ses produits* que de son organisation
ou ses ressources financiéres. Ensuite, I'entreprise doit élaborer une stratégie
internationale a partir d’études de marché et d’autres études préalables tout en
soumettant & des experts en commerce international son projet, avant de se
lancer a la conquéte de marchés peut-étre inadaptés a I'entreprise ou saturés...
Exporter ne signifie pas seulement avoir des clients a I'étranger et appliquer a
cette clientele les mémes régles commerciales qu'a un client frangais ; au
contraire c’est a ce niveau que se trouve la différence : L’export implique la
mise en place de contrats spécifiques (modes de paiements internationaux,

incoterms, douanes, risque de change...).

L’approche de Perimutter’ et Heenan (1979) décrit les quatre différents
stades de l'internationalisation d’'une entreprise multinationale: I'ethnocentrisme,
le polycentrisme, le régiocentrisme puis le géocentrisme. Les entreprises
vitivinicoles de la Vallée du Rhoéne étant des PME agricoles, on peut seulement
faire une comparaison avec cette typologie réalisée a I'échelle de trés grandes
entreprises. Ce faisant, on se rend compte que ces entreprises ne sont en fait
qu’au premier stade d’internationalisation, bien qu’elles vendent leur vin dans
de nombreux pays du monde. Elles sont au stade de I'ethnocentrisme, c’est-a-
dire que leurs décisions stratégiques au niveau international sont faites en
fonction des valeurs du viticulteur et sa Iégitimité dans son pays domestique. I
n’y a pas d’adaptation selon la culture et les pratiques du pays de I'acheteur.
HUAULT (1998) définit I'internationalisation comme « le processus par lequel la
part des exportations ou des transactions a I'étranger dans le chiffre d’affaires

représente un pourcentage croissant, sans investissement international direct ».

* Les produits conviennent-ils au marché cible ? Pourront-ils étre adaptés a ce marché ? Les
capacités de productions sont-elles suffisantes pour supporter une activité export ?...
® Howard V. PERLMUTTER, Professeur a 'Ecole Wharton, Pennsylvanie.



Ce contexte de crise persistante et de concurrence exacerbée que
subissent les entreprises exportatrices de vin de la Vallée du Rhéne fut le point
de départ du mémoire de Master 1 réalisé en 2005. Celui-ci portait sur une
réflexion autour de la gestion d’'un risque financier international par ces PME®
viticoles : le risque de change. Aprés avoir étudié les différents types
d’'instruments de couverture internes (mis en ceuvre sans faire appel a des
organismes externes a I'entreprise) et externes (proposés par les banques et
sociétés d’assurance) disponibles contre ce risque lié aux fluctuations des
cours des devises, une enquéte par questionnaire, que l'on peut qualifier
aujourd’hui d’exploratoire, a été réalisée auprés des producteurs et négociants
en vin de la région. Cette enquéte a mis en évidence plusieurs éléments qui ont
constitué le point de départ de ce mémoire de Master 2. En effet, on constate
que ce groupe d’entreprises est formé principalement par des petites
entreprises qui exportent majoritairement vers les pays de la zone euro et qui
facturent quasi-systématiquement en euro leurs exportations hors zone euro.
Leurs dirigeants ne percoivent pas le risque de change comme important ni
nécessaire a gérer. De plus, ils ne connaissent pas ou peu les techniques qui

leur sont proposées pour gérer ce risque financier.

Les PME représentent 99% des entreprises en France’, ce qui montre a
quel point I'étude de leur situation et de leurs comportements est importante et
tient une place croissante comme objet de recherche en sciences de gestion.
On entend ici par PME? toute entreprise de moins de 500 salariés (bien que
cette définition soit restrictive) d’aprés 'INSEE ou toute entreprise qui réalise
moins de 77 millions d’euros de chiffre d’affaires, d’aprés la définition de la
Banque de France. Selon I'INSEE, les PME peuvent étre classées en

différentes catégories : les Trés Petites Entreprise (TPE) ayant jusqu'a neuf

® Petites et Moyennes Entreprises.

! D’aprés le Discours de présentation du projet de loi en faveur des petites et moyennes
entreprises au Sénat de Renaud Dutreil, http://www.pme-commerce-
artisanat.gouv.fr/actualites/secret/commu/2005/c13062005.htm .

Sl est important de noter qu’il n’existe pas encore de définition universelle de la PME, mais
comme il est important de choisir une base de travail, a des fins de cohérence, jai choisi la
définition de 'INSEE sachant que cet échantillon d’entreprises ne comprend pas de PME
proche des 500 salariés, mais plutét 300, pour les plus grandes.
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salariés, les Petites Entreprises (entre 9 et 99 salariés) et les entreprises
Moyennes (99-499 salariés). La définition de I'Union Européenne est encore
différente : il n'existe pas de définition officielle du fait que le concept n’est pas
clair, mais une recommandation a été rédigée a ce sujet’. Suivant la
classification de 'INSEE, on remarque que la grande majorité des Entreprises
Exportatrices de vin de la Vallée du Rhéne sont des Petites voire Trés Petites

Entreprises.

La portée théorique de ce mémoire consiste a appliquer les théories de
gestion des risques aux PME, sachant que la gestion du risque de change par
les grandes structures a déja été longuement étudiée, mais beaucoup moins
pour les plus petites entreprises. De plus, afin d’expliquer les raisons motivant
le comportement de facturation quasi-systématique en euro des exportations
hors zone euro, je prendrai également en compte les arguments de la finance
comportementale. Ce courant alternatif et complémentaire aux théories
financiéres classiques né dans les années 50'° se définit comme « the study of
how psychology affects financial decision making and financial markets’" »
(Shefrin, 2001). Cela permettra donc de s’interroger sur la rationalité de ce
comportement. D'un point de vue pratique, il s’agira de vérifier si I'offre de
couverture existante est adaptée a la situation des viticulteurs, a savoir ventes
de petits volumes, sans établissement de contrat annuel. De plus, I'objectif
pratique de ce mémoire est d’apporter une solution pragmatique et réaliste a
ces entreprises afin d’essayer de leur fournir un atout supplémentaire pour

sortir de cette crise.

L’objectif de ce travail de recherche est de déterminer si et dans

quelles mesures I’engagement dans une réelle gestion du risque de

® Cette définition de la Commission Européenne considére comme PME une entreprise dont
I'effectif salarié est strictement inférieur a 250 salariés ou un Chiffre d’affaires annuel inférieur a
40 millions d’euros. Recommandation parue au Journal Officiel des Communautés
Européennes L107/6 1996.

"% Ces travaux de SIMON (1955) en psychologie constituent le point de départ de ce qui est
aujourd’hui appelé la finance comportementale.

' Traduction: L’étude de la maniére dont la psychologie affecte la prise de décisions
financieres et les marchés financiers.



change est nécessaire pour les exportateurs de vin de la Vallée du Rhéne.
Il est intéressant de se demander si ces exportateurs ont intérét a modifier
leur comportement en matiére de gestion du risque de change, a savoir la
quasi-systématique facturation en euro de toutes leurs exportations,
aprés s’étre interrogé sur les fondements théoriques d’un tel

comportement.

Avant d’annoncer le plan de ce mémoire, une limite a la validation des
hypothéses doit étre précisée, qui risque de rendre difficile la modification des
comportements des viticulteurs. En effet, la facturation quasi-systématique, et
semble-t-il naturelle, en monnaie nationale (le franc frangais avant 1999, puis
'euro) des exportations hors zone euro par ces viticulteurs semble émaner
d’'une tradition de la viticulture francgaise. A ses débuts et jusqu’a récemment,
Iactivité viticole était tout de méme encore dominée par la France'?. Les
importateurs apprenaient le frangais et venaient en France acheter le vin. lls
payaient donc toujours en franc frangais. Cette tradition a persisté avec le
temps, et malgré la modification des forces concurrentielles et le
développement de la mondialisation des économies et des marchés. On pourra
donc se demander si cette tradition est toujours viable dans cette nouvelle

donne internationale.

Dans la premiére partie de ce mémoire vont étre présentées les
justifications théoriques d’'une gestion des risques pour une PME. Pour cela,
une application aux PME des éléments théoriques est réalisée, expliquant
pourquoi une entreprise aurait intérét ou non a mettre en place une gestion de
ses risques (par la création de valeur pour la firme). D’autre part, il s’agira
d’expliquer pourquoi théoriquement les entreprises sont amenées a choisir une
seule technique de couverture contre le risque de change, et plus
particulierement la facturation quasi-systématique en euro pour les entreprises

exportatrices de vin de la Vallée du Rhéne. Cette premiére étape permettra

'2 Comme le souligne I'article du journal le Monde ; ANNEXE 1

10



d’annoncer les propositions que lI'on cherchera a démontrer dans la partie

empirique.

La deuxieme étape consistera en une étude empirique comportementale
auprés des entreprises citées ci-dessus en matiere de gestion du risque de
change. Cette étude associant entretiens et questionnaire viendra compléter et
affiner le questionnaire exploratoire réalisé en mars 2005. Dans un premier
temps, je présenterai la méthodologie suivie pour batir le questionnaire
comportemental : association des éléments théoriques et d’informations
obtenues aupres des exportateurs et d’organismes externes dont le métier est
la gestion des risques. Ensuite sera faite une description du contenu du
questionnaire. Apres I'aspect méthodologique du questionnaire, il s’agira de
présenter les résultats de celui-ci. Ce faisant, I'objectif sera d’infirmer ou de
confirmer les hypothéses formulées en fin de Partie 1 et de déterminer quelle
est, d’aprés ces études, la meilleure gestion du risque de change que devraient

adopter ces exportateurs.
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PARTIE 1
INTERETS THEORIQUES
DE LA GESTION DU RISQUE
POUR UNE PME
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Pourquoi s’efforcer a gérer des risques qui pourraient engendrer des
pertes plus ou moins importantes a I'entreprise quelle que soit sa taille? La
raison a cela réside dans la définition méme du risque'®. C’est une incertitude
qui a un impact sur notre richesse. Celle-ci ne précise pas la nature de
'impact : positif (gain) ou négatif (perte). C’est pourquoi il est non négligeable

d’assumer certains risques ; ceux qui sont susceptibles de créer de la valeur.

Le premier chapitre de cette partie théorique est voué a exposer les
éléments de la littérature financiére moderne expliquant les principes et le
fonctionnement de la gestion des risques de fagon assez générale, son intérét
en matiére de création de valeur pour I'entreprise ainsi que la transposition et la
validation de ces éléments théoriques aux PME, catégorie a laquelle appartient
I'échantillon étudié dans ce mémoire. L'objectif de ce chapitre est de justifier

I'utilité d’'une bonne gestion des risques pour une entreprise.

Le second chapitre permettra de comprendre pourquoi, d’apres la théorie
économique et financiére ainsi que les caractéristiques de I'entreprise, celle-ci
est amenée a choisir une technique de gestion des risques plutét qu’une autre.
Par la suite seront présentées quelques pistes a suivre lors du choix d'un
instrument de gestion du risque de change. L’accent sera enfin mis sur les
explications par la théorie financiére classique mais aussi alternative, a savoir la
finance comportementale, du comportement de quasi-systématique facturation

en euro de toutes les exportations par les viticulteurs de la Vallée du Rhéne.

* ANNEXE 2 : Chronologie du risque, d’aprés les Echos.
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CHAPITRE 1 : JUSTIFICATIONS THEORIQUES D'UNE
GESTION DES RISQUES POUR UNE PME

Toute entreprise, quelle que soit sa taille, a intérét a gérer ses risques
dans la mesure ou cette gestion est créatrice de valeur (Fenn et al., 1996).
Dans la littérature financiére moderne, de nombreux auteurs ont mis en
évidence cette relation, mais il s’avére qu’elle portait sur les grandes
entreprises principalement. Ici il est question de la gestion des risques pour les

PME, une adaptation devra étre faite.

SECTION 1 - PRINCIPES DE LA GESTION DES RISQUES

Les risques qui menacent les entreprises sont nombreux, le risque de
change n’en est qu'un parmi bien d’autres. La gestion des risques est
indispensable pour toute entreprise sans cesse cernée par ces incertitudes et
elle occupe une place croissante dans [I'entreprise. Le terme «risk
management » est apparu dans les années 50 (Gallagher, 1956)". Une bonne
gestion consiste a décider quels risques doivent étre évités, réduits, assumeés

ou encore couverts.

§1— En quoi consiste la gestion des risques ?

'* 1956, article de la Harvard Business Review. Les années 50 virent de nombreux débats sur
la gestion des risques apparaitre.

A ce propos, dans un article des Echos intitulé « l'irrésistible ascension de la gestion des
risques » Ben HUNT relate I'évolution de la gestion des risques et sa place croissante dans le
monde financier. http ://www.lesechos.fr/formations/risques/articles/article 12 13.htm.

14
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Il s’agit ici de présenter les notions clés qui constituent la base de la
réflexion théorique qui suivra, ainsi que de situer le risque de change dans la

diversité des risques que peut rencontrer I'entreprise.

A. Ou se situe le risque de change dans la typologie des risques financiers qui

menacent les entreprises ?

Les risques sont de diverses natures pour toute entreprise et de
nombreux instruments permettent de les gérer, c’est-a-dire d’en éviter certains,
de se couvrir ou de s’assurer contre d’autres. En finance de marché, on
dénombre principalement trois types de risques : le risque de variation des prix
(des matiéres premiéres par exemple), le risque de taux d’intérét et le risque de
change. Ce dernier est un risque non seulement financier mais également
international (le risque politique est également un risque international mais a la
base non financier bien qu’induisant des conséquences sur le plan financier)
dans la mesure ou il apparait dés lors qu'une opération commerciale
internationale est effectuée (importation, exportation, détention d’actifs a
I'étranger, emprunts et placements en devises) faisant intervenir une ou

plusieurs devises.

B. Composition du risque total d’'un actif :

Le risque non diversifiable ou encore systématique ou de marché est un
risque que lI'on ne peut éviter, méme par la diversification de la richesse du
propriétaire car il résulte de problemes et variations pouvant affecter tout le
marché, donc toutes les entreprises. Ces facteurs peuvent étre des indicateurs
économiques ou encore une tendance de I'économie (récession par exemple).
Au contraire, les risques diversifiables ou spécifiques’® sont issus d’actions et
de probléemes propres a l'entreprise et peuvent donc étre éliminés par la
diversification, dans la mesure ou celle-ci est possible. Le risque de change

entre dans la catégorie des risques systématiques puisque les fluctuations des

° Ces risques portent de nombreux autres qualificatifs tels que intrinséque, idiosyncrasique,
non systématique.
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devises sur le marché des changes sont les mémes pour toutes les entreprises
qui facturent ou effectuent une opération en devises. Ce risque de marché doit

donc étre couvert.

C. Que signifie gérer les risques ?

La gestion des risques est le processus qui consiste a évaluer 'arbitrage
entre les gains et les colts d’'une réduction des risques et qui décide quelles
stratégie choisir'®. Prendre des risques est indispensable pour toute entreprise
qui souhaite voir sa valeur augmenter. Si elle souhaite gagner des parts de
marché, changer son mode de production, développer un autre produit, étre
cotée en Bourse, etc, elle doit prendre certains risques. Gérer les risques
consiste ainsi a éviter les risques pour lesquels aucun gain n’est espéré ou
réduire ceux qui sont moins importants pour en assumer d’autres qui pourraient
avoir des conséquences positives. Afin de gérer tous ces risques, il existe une
panoplie d’instruments que peut utiliser I'entreprise selon le type de risque, le
degré de couverture souhaité et le colt de celle-ci par rapport soit au gain
espéré, soit I'ampleur de la perte que I'on souhaite éviter. L’objectif de la
gestion des risques est de créer de la valeur pour I'entreprise, sinon d’éviter

que celle-ci ne se détériore.

§2 — Quelles sont les principales étapes du processus de gestion des risques ?
Voici ci-dessous les étapes a suivre dés lors que I'on souhaite mettre en

place une gestion de risque(s), c’est-a-dire pour un risque en particulier ou le

risque global de I'entreprise.

A. Identification et évaluation du risque :

'® Définition simplificatrice issue de I'ouvrage de MERTON et BODIE intitulé Finance au Edition
Pearson Education, Partie 4, Chapitre 10, page 289.
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En fonction de l'activité et de la situation actuelle de I'entreprise, les
dirigeants vont devoir identifier quels sont les risques en présence. lls vont donc
devoir nommer les risques possibles (Exemple : si I'entreprise exporte, il va y
avoir risque de change). Une fois les risques identifiés, ils vont devoir étre
évalués, c’est-a-dire quantifiés, mesurés afin de connaitre 'ampleur des colts
gu’ils pourraient engendrer s'’ils n’étaient pas couverts.

Pour la gestion du risque de change, cette étape correspond a la mise en
place d’un systeme d’information visant a I'évaluation de la position de change
de l'entreprise. Lefficacité de celui-ci dépendra de la qualité du reporting'” a
l'intérieur de l'organisation ainsi que du mode de gestion des dirigeants

(centralisé ou non).

B. Sélection et mise en ceuvre des techniques de couverture :

Parmi I'éventail de techniques existantes pour se couvrir contre les
risques menagant une entreprise, celle-ci va a cette étape devoir sélectionner
les stratégies qui sont les plus adaptées a sa situation financiére et aux risques
a couvrir. Le dirigeant va alors se demander pour chaque risque s'’il décide de
I'éviter, de le prévenir en réduisant le montant des pertes, de I'absorber en
payant les pertes ou enfin de le transférer. Dés que la ou les technique(s) ont
été choisies, il s’agit de les mettre en ceuvre en ayant recours si besoin est, aux
instruments disponibles (instruments bancaires ou assurance par exemple).

En matiére de gestion du risque de change cette étape correspond a la
définition d’une politique de change suivie de la définition de stratégies de

couverture (interne ou externe'®...) en adéquation avec la politique choisie.

C. Controble

La gestion des risques, comme toute action de management doit étre

régulierement contrélée. Ce contrdle des procédures permettra au dirigeant de

' Le reporting est le fait d’extraire des données afin d’en faire une présentation synthétique
sous forme de report.
'8 Cf Mémoire de Master 1.
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savoir si 'ampleur du risque a évolué et si le mode de gestion est toujours
adapté ou doit étre modifié (changement des conditions du produit de
couverture par exemple). Ce contréle systématique est réalisé dans un but de
suivi de la stratégie préalablement définie afin d’éviter les erreurs graves
pouvant modifier les résultats de I'entreprise.

Réaliser un audit des opérations de change est indispensable afin de
vérifier si les régles fixées lors de I'étape précédente ont été respectées et ont
été les plus appropriées (vaut-il mieux conserver le recours a la vente a terme
ou souscrire a une assurance change ? La clause de change a-t-elle été
respectée ?). Ainsi, I'entreprise pourra améliorer et optimiser sa gestion et sa

maitrise du risque de change.

§3 — Comment une entreprise peut-elle transférer le risque ?

L’accent va étre mis sur le transfert de risque qui consiste a faire
supporter le risque a quelqu’un d’autre par trois recours au lieu d’avoir a

'assumer et le gérer soi-méme:

A. Se couvrir au moyen de produits dérivés:

L’entreprise peut vendre l'actif qui comporte un risque a un autre agent.
Ce peut étre par exemple une institution bancaire a laquelle I'entreprise
exportatrice vendrait ses devises a terme pour se prémunir d’'une éventuelle
perte de change (elle ne pourrait pas non plus bénéficier d’'un gain de change
sauf en achetant une option'® moyennant le paiement d’une prime). L’entreprise
peut se couvrir & 'aide de contrat & terme®, SWAP ou options : des instruments

dérivés. On peut noter que le recours au produits dérivés peut également servir

'9 Cf Mémoire de Master 1.

% En matiere de gestion du risque de change, on connait la vente ou l'achat de devises a
terme. Toutefois, les contrats a terme comme on les connait aujourd’hui ont vu le jour dans le
domaine de l'agriculture : aux Etats Unis dans la deuxiéme moitié du XIXéme siécle pour les
céréales. D’aprés Sébastien LEFORT, de BNP Parisbas (http://picha.univ-paris1.fr/finhist.doc ),
les premiers contrats a terme, ancétres de 'assurance, ont été réalisés dés le 14°™ siécle.

18


http://picha.univ-paris1.fr/finhist.doc

a la spéculation, mais ceci est réservé aux dirigeants maitrisant ces outils

financiers et plutdt aux grosses structures.

B. S‘assurer pour éviter les pertes :

L’entreprise peut également souscrire une police d’assurance afin d’étre
assurée en cas de perte. Dans ce cas la, I'entreprise devra payer une prime en
échange de laquelle elle sera couverte contre les pertes éventuelles dans tous
les cas mais parfois également contre les gains?’. Elle transfére donc le risque
a la compagnie d’assurance, qui est mieux placée pour évaluer ce risque et
proposer le produit le plus adapté a son client du fait de son expérience et son
métier : elle peut détenir un portefeuille de polices d’assurances lui permettant
de mieux gérer son risque. L'inconvénient réside dans le colt de cette

technique de transfert de risque.

C. Se diversifier pour limiter 'exposition au risque :

Enfin, elle a un troisieme recours qui est la diversification des risques.
Toutefois se diversifier ne permettra pas d’éliminer tous les types de risques,
comme cela a été vu plus haut. La diversification permet de ne pas dépendre
des résultats (gain ou perte) d’'un seul actif étant donné que I'on se dote de
plusieurs actifs risqués au lieu de tout miser sur un seul actif. Le probléme est
que pour les dirigeants de PME, leur entreprise est souvent le seul actif dans
lequel ils ont investi et ils dépendent de cet actif. Ceci justifie d’autant plus la
nécessité d’une bonne gestion des risques. Diversifier réduit la probabilité de
tout perdre mais cela seulement pour la partie du risque de I'entreprise qui est

constituée par un risque diversifiable (ou spécifique).

SECTION 2 — LA GESTION DES RISQUES CREATRICE DE VALEUR

2! L’assurance change de la COFACE en est un exemple.
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Cette section présente les éléments théoriques qui justifient la mise en
place d’'une gestion des risques et qui sont liés au fait qu’'une bonne gestion des
risques peut étre créatrice de valeur. Voici les trois conséquences de la gestion

des risques qui induisent une augmentation de la valeur de I'entreprise :

§1 — La gestion des risques diminue le taux d’actualisation appliqué aux flux de

trésorerie, et donc le cout du capital.

A. La théorie financiére et le risque d’une entreprise

La théorie financiere moderne considére que les agents sont
diversifiés®?. Dans ce cadre 13, et compte tenu du fait que le risque est constitué
d’'une part de risque diversifiable et une autre part de risque non diversifiable
(Voir Partie 1 Section 1), le risque d’'un agent est, pour la théorie, représenté
par le risque non diversifiable, seul risque que le marché puisse rémunérer. En
effet, le risque spécifique (diversifiable) pouvant étre éliminé par la
diversification, il n’est pas a prendre en compte dans I'évaluation du risque de
I'entreprise ni comme facteur d’augmentation de la valeur de la firme : gérer ce

risque n’a donc pas de sens.

D’autre part, la théorie du portefeuille (Markowitz, 1952) avance que la
gestion des risques n’est également pas justifié¢e dans le cas du risque non
diversifiable. Les raisons invoquées sont le fait que le rendement d’'un actif
augmentant avec ce risque, diminuer ce risque reviendrait a réduire le
rendement et irait donc a I'encontre de la création de valeur. En effet, cela
reviendrait simplement & déplacer la firme le long de la frontiére efficiente®. Si

l'investisseur désire un risque moindre, la théorie affirme qu’au lieu de se

2 Ceci explique que les théories financiéres concernent principalement les grandes entreprises
dont les propriétaires sont des agents diversifiés.

% Courbe des meilleurs portefeuilles d’actifs possibles (portefeuilles efficients), en terme de
couple rentabilité (espérance des rendements) /risque (variance), qu’un investisseur peut se
constituer par diversification.
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couvrir, il investira dans un actif moins risqué (rappelons que nous sommes

toujours ici dans le cas d’un investisseur diversifié).

B. Le risque d’'une PME : risque total

Les PME appartiennent a des investisseurs dont la richesse est la
plupart du temps trés peu diversifiee. Pour les plus petites entreprises, la
richesse de linvestisseur (qui est souvent également le dirigeant) n’est
constituée que de l'actif que représente cette entreprise. La théorie financiére
n’est donc pas directement applicable dans le cas de ces structures puisque le
propriétaire ne peut pas se servir de la diversification pour éliminer le risque
diversifiable. Compte tenu de cette réalité, il est indispensable de prendre en
compte a la fois le risque diversifiable et le risque non diversifiable dans
I'identification et I'’évaluation du risque d’'une PME et dans la création de valeur

de la firme.

Var (F) = B? Var (M) + Var (g)

Risque total de la firme = risque non diversifiable + risque diversifiable

Var ou 02 : variance, qui mesure le risque.

C. Pourquoi cette couverture contribue-t-elle a la création de valeur ?

Se couvrir contre le risque diversifiable, étant donné que la PME ne peut
pas I'éliminer par la diversification, reviendrait a se rapprocher de la situation de
I'entreprise diversifiée pour laquelle seule le risque non diversifiable est pris en
compte. Un investisseur dont la richesse est peu ou pas diversifiée, en se
couvrant contre le risque diversifiable, recevra une rémunération proche de

celle que le marché lui versera pour le risque non diversifiable.

La couverture va réduire le risque total de I'entreprise, celle-ci verra son

colt du capital diminuer : le taux d’actualisation des flux baissant, la valeur de
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I'entreprise augmentera. Le taux d’actualisation®® est le taux de rendement
exigé par les actionnaires (propriétaires), c’est-a-dire le taux de rentabilité
attendu des actifs ayant le méme risque : plus ce taux diminue, plus la valeur
de I'entreprise augmente, et inversement, la valeur actuelle baisse au fur et a
mesure que le taux d’actualisation augmente. Plus un projet, un actif est risqué,
plus on va en exiger un taux de rentabilité élevé : le taux d’actualisation des
cash flows futurs augmente donc avec le risque : réduire le risque conduit donc
a une augmentation de la valeur de la firme a travers une réduction du colt du

capital.

§2 — La gestion des risques augmente les flux de trésorerie futurs
A. Diminution de la volatilité des flux.

La gestion des risques permet de limiter la volatilité des flux de trésorerie
et donc de maitriser les colts engendrés par cette volatilité. Ainsi, la réduction
de la volatilité limite les risques de faillite car I'entreprise est plus a-méme de
régler ses dettes et a donc moins de risques de se retrouver en situation
financiére délicate. Ce lien entre gestion des risques et réduction de la volatilité
des flux s’explique par le fait que gérer les risques menacgant I'entreprise permet
de réduire lincertitude quant aux flux futurs de trésorerie de I'entreprise. Cela
augmente la valeur de I'entreprise car celle-ci est ainsi plus stable et plus fiable
vis-a-vis de ses partenaires. Ceux-ci seront plus disposés a faire confiance a
une entreprise qui annoncera des flux de trésorerie futurs certains que des flux

incertains.

B. Importance de la gestion du risque de change.

Les fluctuations des cours de change représentent pour plusieurs raisons

un facteur important de volatilité des flux de trésorerie pour les entreprises

# |’actualisation, procédé inverse a la capitalisation, consiste & calculer la valeur actuelle de
cash-flows futurs grace a un taux d’actualisation (1+r)"
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ayant une activité internationale. Tout d’abord, lorsque I'entreprise va convertir
en monnaie nationale dans ses états financiers les montants libellés en
devises, selon le cours de la devise en question, des pertes ou des gains de
change apparaitront. Cette influence des variations des taux de change sera
également visible lorsque I'entreprise dévoilera en monnaie nationale les
recettes qu’elle aura percues a I'étranger (et donc initialement libellées en
devises). Ainsi, si les résultats sont libellés dans une monnaie forte, les
résultats annoncés en monnaie nationale seront inférieurs a ceux annonceés en
devises. D’autre part, et de fagon moins directe, les fluctuations de change vont
modifier les prix des produits ainsi que la marge du producteur-exportateur qui
devra réduire sa marge si sa monnaie s’apprécie par rapport a celle du pays de
destination afin que son client percoive le moins possible cette variation.

Ceci montre bien combien il est important de réduire la volatilité des flux
de trésorerie de son entreprise en gérant le risque de change. Cette volatilité et
I'incertitude qui en est I'origine jouent négativement sur la valeur de I'entreprise

vis-a-vis des clients, dirigeants, propriétaires : les stakeholders?.

§3 — La gestion des risques réduit certains codts d’agence et de faillite

La littérature financiére fait ressortir de nombreux avantages de la
gestion des risques quant a la réduction de certains colts que Bartram (2000)
présente dans un papier basé sur sa thése de doctorat portant sur la relation

entre gestion des risques et la création de valeur pour I'actionnaire.
A. Des colts d’agence?® moindres

Les colts d’agence sont les colts qui apparaissent dans toute situation
qui suscite un effort coopératif entre deux ou plusieurs personnes et occasionne
un conflit d’intéréts. Ces relations concernent le plus souvent les actionnaires

(principal) et dirigeants (agent). Cependant, et c’est ce cas dont il est question

%% |es stakeholders sont les parties prenantes.
%6 Notion que I'on doit a Jensen et Meckling (1976).
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ici, les relations d’agence qualifient également les relations entre partenaires de
I'entreprise. Selon Charreaux (1987), la relation d’agence repose sur le principe
néoclassique selon lequel « chaque agent économique cherche a maximiser
son intérét particulier avant lintérét géenéral, son comportement économique
étant conditionné par la structure économique et juridique dans laquelle il
opere ».

Les relations d’agence sont celles qui concernent propriétaires et
préteurs (principalement la banque) de I'entreprise. La gestion des risques va
permettre de limiter le phénoméne par lequel les propriétaires-dirigeants, en
agissant dans leur intérét (en prenant des risques) agissent au détriment des
préteurs (les créanciers financiers)?’. En effet, en réalisant des actions
risquées, les dirigeants augmentent la volatilité des flux de trésorerie de
I'entreprise, réduisant ainsi les certitudes pour les créanciers d’étre remboursés
dans les temps. Si les dirigeants mettent en place une gestion des risques, ils
agissent en faveur des créanciers, réduisant ainsi ces couts d’agence. En
revanche, ces actions peu risquées réduisent les chances de rentabilité élevée,

ces deux fonctions évoluant dans le méme sens.
B. Réduction des colts de faillite et relation avec I'endettement

La couverture contre les risques, réduisant la volatilité des flux de
trésorerie, comme expliqué précédemment, réduit ainsi les possibilités de
difficultés financiéres de I'entreprise, et ainsi le taux de faillite. Une entreprise
qui présente des difficultés financiéres sera, aux yeux de ses clients (qualité
des biens et services vendus), banquiers (pour le financement), fournisseurs
(solvabilité pour paiement des biens achetés : conditions de paiement moins
avantageuses pour I'entreprise) et autres partenaires (les employés de
'entreprise qui, en prévoyance, demandent des primes a leurs employeurs),
moins fiable et les colts indirects de transaction augmenteront. Se couvrir

contre les risques, en limitant la volatilité des flux de trésorerie, accroitra la

27 Substitution d’actifs : Jensen et Meckling (1976)
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solvabilité de l'entreprise, agissant ainsi sur la confiance accordée par ses

partenaires. Ceci est d’autant plus vrai que les colts de faillite sont convexes.

Cette relation peut également entrainer une augmentation de
'endettement. La création de valeur résultant de ceci réside dans le fait que
fiscalement (Modigliani et Miller, 1963) une entreprise aura plus intérét a se
financer par endettement que par 'augmentation des capitaux propres. D’autre
part, une banque aura plus tendance a préter a une structure financiérement
stable, augmentant son ratio d’endettement : la banque lui proposera des colts
de financement plus intéressants, elle pourra ainsi emprunter d’avantage.
Toutefois, I ne faut pas oublier qu'une augmentation importante de
'endettement dans le financement d’'une entreprise augmente ses risques de
se retrouver en situation de faillite due a des difficultés de remboursement de

cette dette, surtout si les flux futurs sont volatiles.
C. Augmentation de la valeur de la firme aprés imposition

Cette justification théorique est valable seulement dans les pays ou les
entreprises sont soumises a une imposition convexe, c’est a dire ou le taux
d’'imposition est progressif®. Ainsi, d’aprés Smith et Stulz (1985), pour les
entreprises concernées par cette convexité du taux d’'imposition, la gestion des
risques (et donc le recours a la couverture), permet a I'entreprise de réduire la
charge d'imp6ét prévisionnelle et donc d’augmenter ses flux de trésorerie aprés
imp6t, méme si ses flux futurs avant impét sont inférieurs ou égaux a ceux

gu’elle aurait pus avoir sans couverture.

Le principe de l'imposition progressive est le suivant : plus le cash flow
est élevé, plus le taux d’imposition qui lui sera appliqué I'est également,

augmentant ainsi la charge fiscale. En réduisant les cash flows espérés a haute

8 En France, limpét sur les sociétés est linéaire, I'impdt sur le revenu ainsi que I'impdbt sur la
fortune sont progressif. En revanche en Suisse par exemple, I'impét sur les sociétés est
progressif.
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imposition, jai augmenté ceux qui sont soumis a une imposition moindre,

réduisant ainsi la charge fiscale totale.

SECTION 3 — DANS QUELLES MESURES CETTE RELATION EST-ELLE
VALABLE POUR LES PME ?

A présent, il s’agit de démontrer quelles caractéristiques propres aux
PME et plus particulierement aux PME vitivinicoles correspondent aux
justifications théoriques de la gestion des risques, afin de démontrer que
théories et réalité se rejoignent et que les PME doivent se sentir concernées

par la gestion des risques autant que les grands groupes.

§1 — Les flux de trésorerie des PME particulierement volatiles :

A. Pourquoi la volatilité des flux doit-elle étre absolument maitrisée chez les
PME ?

Une PME dépendant d’avantage de ses clients, fournisseurs et autres
partenaires qu’une grande entreprise, ses flux sont plus volatiles. L'impact de la
conjoncture sur ces structures sera également d’autant plus important que la
volatilité sera élevée. On retrouve cette idée que les PME ont moins les
compétences que les plus grandes structures pour agir sur leur environnement
(au contraire, c’est I'environnement qui fait pression sur les PME) dans les
travaux de Guilhon (1993).

Les conséquences de cette volatilité sont importantes: plus une
entreprise présentera une volatilité élevée de ses flux de trésorerie, plus elle
aura de difficultés a accéder au crédit (pour investir et se développer pour créer
de la valeur). En effet, les créanciers préfereront préter a une entreprise moins

risquée, afin d’étre certains de recevoir la rémunération prévue, ou imposeront
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a I'entreprise un colt de financement plus élevé, comme I'a démontré Bardos

(1995)* de I'Observatoire des entreprises.

B. En quoi ceci est-il particulierement vrai pour les viticulteurs ?

La crise que subissent depuis le début des années 2000 les entreprises
vitivinicoles frangaises rend ces entreprises fragiles financiérement. Celles-ci
dépendent de leurs clients ainsi que de leurs concurrents du Nouveau Monde,
beaucoup plus grands et mieux disposés a gérer les risques et a contrdler la
volatilité de leurs flux. Toutefois, gérer les risques et notamment le risque de
change, pourrait fournir un moyen a ces PME de se stabiliser financiérement,
gagner la confiance de leurs partenaires en réduisant la volatilité de leur flux de

trésorerie, afin de minimiser les effets déja considérables de cette crise.

§2 — La richesse des dirigeants est souvent peu diversifiée® : risque important

A. L’entreprise comme seul actif du propriétaire-dirigeant.

Comme cela a été évoqué précédemment, la plupart des dirigeants de
PME ont souvent une richesse peu diversifiée, ils dépendent donc du risque de
I'actif qu’ils détiennent, a savoir leur entreprise. Plus la taille d’'une entreprise
augmente, moins il y a de possibilité pour que propriétaire et dirigeant soient la

méme personne, les PME (et surtout les TPE) sont donc plus souvent dirigées

29 D’aprés un Bulletin de la Banque de France, « Comportement d’endettement et risque : n°37,
Jiaanvier 1997.
° D'aprés le Rapport POMEL intitulé « Réussir I'avenir de la viticulture de France », Bernard

POMEL, Préfet, chargé de la coordination nationale des comités de bassin viticole pour la mise
en ceuvre d’'un plan national de restructuration de la filiere vitivinicole francaise, mars 2006,
p.6 : les vins frangais possédent une « capacité financiére et organisationnelle trop faible [...]

les capitaux sont souvent encore familiaux. »
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par leur propriétaire. Une enquéte réalisée par la banque BNPParisbas®
confirme cette réalité en indiquant que sur les 93000 dirigeants de PME-PMI
interrogés, « 89% se déclarent propriétaire, actionnaire principal ou

décisionnaire principal de leur entreprise .»

Ce manque de diversification augmente le risque global car outre le
risque non diversifiable, que la PME doit subir, elle doit supporter le risque
diversifiable qu’elle n’a pu éliminer faute de diversification des actifs. Ceci
intensifie la nécessité pour le propriétaire non diversifié de mettre en place une
gestion des risques car si son entreprise est en situation financiere délicate,
voire en risque de faillite, cet agent naura pas d’autres moyens de se

rémunérer et de sortir de cette situation délicate.

B. Des PME maijoritairement familiales.

Ces entreprises vitivinicoles sont, pour la majorité d’entre elles, des PME
familiales. Ce sont, d’aprés la définition de Davis et Tagiuri (1982), des
« organisation ou deux ou plusieurs membres de la famille étendue influencent
la marche de I'entreprise a travers l'exercice de liens de parenté, des postes de
management ou des droits de propriété sur le capital. » Le caractére familial de
ces entreprises vitivinicoles est présent dans le nom du domaine, du chateau
ou toute autre dénomination sociale, qui correspond la plupart du temps a celui
de la famille dirigeante et propriétaire de I'entreprise. Dans ces entreprises
familiales, la richesse des propriétaires est trés concentrée sauf dans les cas ou
I'entreprise familiale a été rachetée par des grands groupes®, car dans les
entreprises familiales I'entreprise constitue le seul actif du dirigeant-propriétaire
et celui-ci dépend financiérement des revenus de son exploitation. Les

fonctions de management et de propriété sont réunies.

3 Enquéte annuelle sur la conjoncture 2004 et perspectives 2005 sur le profil des dirigeants de
PME-PMI.

%2 Phénomeéne croissant en France d’aprés I'INSEE, fait notifié dans un rapport de '’Agence des
PME (OSEO) intitulé « Regards sur les PME n°1 : PME Clés de lecture»
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§3 — Des entreprises fortement endettées
A. L’endettement des PME.

Les PME sont des entreprises dont I'endettement est élevé, a cause
d'une insuffisance fréquente de fonds propres. En effet, un Bulletin de la
Banque de France®® affirme que depuis le milieu des années 80, les PME sont
plus endettées que les grandes entreprises (alors que c’était jusqu’a cette date
l'inverse). Les entreprises vitivinicoles de la Vallée du Rhdéne ne dérogent pas a
cette réalité et leur situation de crise leur impose de trouver des moyens de
financement. L’endettement bancaire est alors le seul moyen adapté a ces

entreprises.
B. Des colts de faillite supérieurs pour les petites structures

D'aprés un rapport de 'OSEO*, entre 1988 et 2000, le nombre
d’exploitations agricoles a été réduit d’'un tiers, et les petits exploitants sont peu
organisés pour résister a la concurrence internationale. Les difficultés
financiéres peuvent mieux étre gérées par les grandes structures que par les
plus petites en termes de recours possibles, d’aides et de ressources. En effet,
les grandes structures peuvent avoir recours a l'ouverture de capital, peu
utilisée chez les PME® (et encore moins par les trés petites entreprises). Ce
n’est pas la technique privilégiée car elle compromet le contréle de I'entreprise

par son dirigeant.

% PARANQUE B. et CIEPLY S, « Comportement d’endettement et risque : apports et limites
d’'une approche en terme de taille », Bulletin de la Banque de France, n°37, Janviers 1997

*« PME, Innovation Technologique et Secteurs d’application: Industrie Agroalimentaire,
asgriculture 2004 », Ariane VOYATZAKIS, octobre 2005,

% HAYASHI (1985) montre qu’il existe 3 régimes de financements pour les PME:
I'augmentation de capital est considérée comme exceptionnel, de dernier recours.
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Ce chapitre a permis de cerner I'enjeu d’une bonne gestion des risques
pour une PME en adaptant les théories financiéres existantes a ces entreprises.
La gestion des risques par les PME est indispensable pour créer de la valeur a
plusieurs niveaux : cela favorise leur stabilité financiére, améliore la confiance
que leurs partenaires leur accordent. Ces PME pourront ainsi combler les
problémes liés a la faible diversification de la richesse de leur propriétaires et
leur insuffisance fréquente de fonds propres limitant les investissements et le
développement de ces structures. Tout ceci prouve bien que la gestion des
risques n’est pas réserveée aux grands groupes, car toute activité s’accompagne
de risques, quelle que soit la taille de I'entreprise.

Une étude plus poussée des théories propres aux PME est toutefois
nécessaire pour confirmer les éléments concernant la relation entre PME et
faillite (donc endettement) ou encore la confirmation empirique et théorique du
caractere peu diversifié de la richesse des propriétaires de PME et surtout des
plus petites entreprises. En effet, compte tenu du fait que la théorie financiere
traite majoritairement des agents bien diversifiés, il est difficile de trouver dans
la littérature des études concernant les agents moins diversifiés. A présent que
l'intérét de la gestion des risques pour une PME est démontré théoriquement, il
reste a étudier plus précisément et par la théorie le processus de choix de la

technique de couverture contre le risque de change.
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CHAPITRE 2 : POURQUOI UNE PME EST-ELLE
AMENEE A CHOISIR LA FACTURATION EN EURO
COMME SEULE TECHNIQUE DE
COUVERTURE CONTRE LE RISQUE DE CHANGE?

Aprés la présentation des justifications théoriques de la gestion des
risques, l'accent va étre mis dans ce chapitre sur les caractéristiques que
devrait avoir la meilleure solution pour gérer les risques et plus particulierement
le risque de change ainsi que I'analyse théorique du recours a la facturation en

euro par les exportateurs de vin de la Vallée du Rhéne.

SECTION 1- CARACTERISTIQUES DE LA MEILLEURE TECHNIQUE DE
COUVERTURE A CHOISIR

Cette section présente quelques pistes d’analyse utiles lors du choix de
la ou des techniques de couverture contre le risque de change. Ce sont des
conditions que devrait remplir, s’il constitue la meilleure solution, I'instrument de

couverture choisi.
§1 — Couverture induisant le moins de codts possibles
A. Quels sont les colts a observer ?
Lors du choix de la technique de couverture contre le risque de change
(comme pour tout autre risque), une attention particuliere doit étre portée aux

colts qu’engendrent les instruments de couverture disponibles. Certaines

techniques nécessitent des documents administratifs plus ou moins nombreux

31



pour lesquels on doit disposer de compétences plus ou moins spécifiques, un
suivi plus ou moins régulier des opérations et méme des fluctuations des cours
des devises. D’autres instruments sont complétement gérés par I'organisme
proposant le service, I'entreprise n’ayant qu’a lui fournir le montant a couvrir,
'échéance et d’autres informations faciles d’accés. Tous ces colts sont
appelés colts de transaction, ils seront abordés plus précisément dans la

section 2 de ce chapitre.

B. Cas de la PME :

Une petite entreprise préférera opter pour des solutions de gestion lui
imposant le moins de changements possibles. Le contrat a terme est un
exemple de la technique de couverture simple a mettre en ceuvre : I'entreprise
vend a terme ses devises a la banque, qui gére les aspects administratifs et
techniques ainsi que le risque de change a la place de I'exportateur.

Si la PME a une organisation suffisamment élaborée, elle pourra passer
a d’autres techniques de couverture, qui nécessitent que celle-ci joue un role
actif dans la mise en place et le fonctionnement de l'instrument et prenne des

décisions en fonction des cours des devises.

§2 — Comparaison codts de la couverture / risque a couvrir.

A. Principe :

Pour que l'opération de couverture soit rentable et ne fasse donc pas
perdre trop d’argent a I'entreprise exportatrice, le colt de la couverture doit
pouvoir étre répercuté sur le prix de vente proposé au client, ce qui n’est pas
toujours possible car il faut que le client accepte cette condition. Dans ce cas, il
faut faire valoir le fait qu’en échange, le client facture dans sa devise et n’a pas

a gérer le risque de change.
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L’autre principe est que si I'exportateur souhaite obtenir un gain de cette
transaction, le co(t de la couverture ne doit pas excéder le montant de la marge
qu’il s’est fixée. Si le colt de la couverture égale le montant de la marge, alors
'exportateur ne gagnera ni ne perdra quoi que ce soit (hormis le gain d’un

client, non négligeable). S’il excéde le montant de la marge il sera perdant.
B. Prise en compte de la politique de couverture définie préalablement :

Certains instruments de couverture servent a couvrir le risque de change
total, c’est-a-dire gain et perte. On citera pour exemple la facturation en euro
(comme le font les viticulteurs de la Vallée du Rhoéne), I'assurance change de la
COFACE (sans intéressement) ou encore I'affacturage. Ces trois instruments
évitent a I'entreprise tout risque de change car celui-ci est transmis soit au client
pour la facturation en euro, soit a une entreprise dont le métier (assureur ou
affactureur) inclut une gestion des risques quotidienne. D’autres permettent
d’éviter les pertes tout en laissant la possibilité d’'un éventuel gain de change,
c’est le cas des options de devises. D’autres encore permettent de réduire le
risque (de perte ou de gain) et non pas de I'éliminer : les clauses monétaires et
compensations internes. Selon la politique de couverture*® que I'entreprise a
décidé de mettre en place pour gérer son risque de change, elle se tournera

vers I'une de toutes ces techniques.

§3 — Instrument le plus adapté a la taille et I'activité de I'entreprise

Certains instruments ne peuvent étre utilisés qu’a partir d'un montant
minimum que n’atteignent pas toujours les transactions des PME ou ne peuvent
étre appliqués que sur des contrats d’'une durée minimale (6 mois, un an). Il faut
donc soigner le choix de la technique de couverture en fonction des

caracteristiques de I'entreprise.

% | e choix de la politique de couverture est une étape indispensable dans le processus de
gestion des risques.

33



A. Selon la taille de I'entreprise

Les entreprises vitivinicoles de la Vallée du Rhéne sont, comme cela a
déja été expliqué dans le mémoire de I'année derniére, aussi bien que dans
celui-ci, des PME et principalement des trés petites entreprises®’. Elles ne
disposent pas des ressources financiéres (surtout en cette période de crise) ni
de la taille suffisante en terme d’effectif pour mettre en place certaines
techniques de couverture. Selon ce critere de taille, la petite entreprise
privilégiera des instruments tels que la vente a terme, le compte en devise,
'emprunt a terme dont le codlt et la gestion ne sont pas trop importants pour

une petite structure.

B. Selon l'activité de I'entreprise

L’activité des viticulteurs consiste a produire et/ou vendre du vin. Cette
commercialisation peut se faire aussi bien pour quelques cartons que pour une
palette ou encore des milliers de cols. En effet, ces entreprises ont pour clients
des grossistes, des détaillants et des particuliers, dont la taille des commandes
varie considérablement d’une catégorie a une autre. Cette diversité de volumes
commercialisés ne permet pas d’accéder a certaines techniques qui nécessitent
des montants minimums de transaction®® & couvrir ou I'existence d’un contrat
d’une durée précise que ces entreprises ne parviennent pas toujours a obtenir.
Les viticulteurs ne concluent pas de contrats annuels, ou trés rarement, ils ne
peuvent donc pas prévoir des couvertures du risque sur une période aussi
longue qu'un an. |l faudra donc choisir les instruments de couverture
stratégiquement : vers quelles destinations est-il plus intéressant de facturer en

devises ? Pour ces destinations, quels types de clients ai-je ? Pour quelle

3 Principalement chez les producteurs dont le nombre moyen d’employés est de 7.6 employés,
17.29 pour les négociants et 18.26 producteurs et négociants confondus, d’aprés I'étude
exploratoire menée en 2005 et basée sur les résultats de 57 entreprises du secteur.

%8 L’affacturage est une technique trés colteuse qui n'est donc rentable que si des montants
importants sont couverts. Toutefois cela présente l'avantage d’étre une technique de
financement et de couverture a la fois.
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catégorie de clients puis-je mettre en place telle ou telle technique de
couverture (compte tenu des durées de contrats et des montants facturés) ?

Ceci pourrait étre représenté dans un tableau similaire a celui-ci :

Type de Fréquence .

. ] Volume Contrat ? Si Instruments
client : final, . des . ] . )
) ... | exporté o oui, durée adapté a ce client
intermédiaire expéditions

Destination :
e Nom du Client 1
e Nom du Client 2

A partir d’'un tel tableau, I'entreprise pourra effectuer ses choix en matiére de

gestion du risque de change.

SECTION 2 - |INTERETS ET INCONVENIENTS DE LA QUASI-
SYSTEMATIQUE FACTURATION EN EURO

Il s’agit ici d’apporter des éléments d’explication par la théorie financiére
et économique sur le comportement de quasi-systématique facturation en euro
des exportations par les viticulteurs de la Vallée du Rhéne. Ceci permettra de

déterminer si ces entreprises ont intérét ou non a conserver cette pratique.

§1 — Intéréts de la quasi-systématique facturation en euro

A. Réduction des colts de transaction :

En facturant dans leur monnaie nationale, les exportateurs francais

limitent les colts de transaction. Les co(ts de transaction constituent une notion

que I'on doit & Coase (1937)*° mais qui a été développée et formalisée par

*Dans cet article, 'économiste britannique élabore une réflexion sur les raisons de I'existence
des entreprises.
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Williamson (1981) plus de 40 ans plus tard avec sa théorie des colts de
transaction. Les colts de transaction sont les codts relatifs a la prospection des
marchés, a la récolte des prix du marché et a la rédaction et conclusion des
contrats.

Des exportations dont le montant est libellé en euro revient a rédiger un
seul contrat ; le contrat de vente. Cela se rapproche d’un contrat établi avec un
client frangais, puisque aucun contrat supplémentaire lieé a une police
d’assurance ou la mise en place d’'une couverture contre le risque de change
n’est nécessaire.

L’entreprise n’a pas, non plus, a supporter les colts d’organisation
engendrés par la formation et l'information nécessaires et préalables a la
facturation en devises et au recours a des couvertures contre le risque de
change. Ceci est valable pour les PME surtout car ces entreprises sont moins
familiarisées et habituées aux mécanismes et problématiques telles que le
risque de change.

Enfin, cela simplifie la comptabilitt de [I'entreprise car lors des
conversions en euro des montants libellés en devises, des écarts apparaissent

et doivent étre mentionnés dans les états financiers de I'organisation.

B. Aucun risque de perte de change :

Le recours a I'euro comme monnaie de facturation évite a I'exportateur
toute perte de change puisque aucune devise étrangére n’intervient dans la
transaction. L'exportateur n’a donc pas a se tenir informé des évolutions du
cours des devises et est certain du montant en monnaie nationale qu’il recevra
pour les produits qu'’il a vendus. Cela apporte une solution simple et radicale au
sentiment d’aversion pour la perte.

D’autre part, la facturation en monnaie nationale est d’autant plus
intéressante que la devise du pays du client est une monnaie faible, comme
I'exportateur risque une perte de change s’il anticipe une baisse de la monnaie
de facturation. Dans le contexte actuel d’appréciation de 'EUR par rapport au

dollar américain entre autres, la facturation en devise nécessite une couverture.
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Le probléme est résolu en recourant a I'euro. Cette tendance générale dure
depuis quatre années (malgré quelques baisses passagéres du cours) aprés
avoir connu des débuts difficiles, ce qui est compréhensible quand une
monnaie fait son entrée sur le marché des changes, car il faut quelques temps
pour que celle-ci acquiere une crédibilité et gagne la confiance des acteurs du
marché. On peut également noter qu’avoir une monnaie forte est I'objectif de la

Banque Centrale Européenne.
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§2 — Inconvénients de cette technique de couverture totale
A. Aucun gain de change :

Compte tenu du degré de couverture total fourni par la facturation en
monnaie nationale, il va de soi qu’avoir recours a cette technique de couverture

contre le risque de change élimine toute possibilité de gain de change, c’est-a-

dire toute possibilité de profiter d’'une évolution favorable du cours de la devise
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de facturation, a savoir une hausse du cours de celle-ci, en dégageant des
revenus supplémentaires.

Toutefois, I'objectif d'une PME n’est pas de spéculer sur les variations
des cours mais de limiter toute perte de revenu. De plus la petite taille et
l'organisation insuffisante de ces entreprises en départements ne leur
permettent pas de mettre en place une gestion des variations des cours des
devises en vue de la spéculation. Par contre, pour une plus grande entreprise,
dotée, au mieux, d'un service de trésorerie internationale, ou sinon d’une
personne chargée de gérer ces affaires, la réalisation de gains de change

pourrait constituer un objectif de la gestion du risque de change.
B. Codt d’'opportunité et impossibilité d’acces a certains marchés :

La facturation en euro entraine une impossibilit¢ d’accés a certains

marchés tels que les Monopoles d’Etat®

qui imposent de nombreuses
contraintes (dont la facturation en devise*') a I'entrée sur le marché pour les
producteurs et vendeurs de vin. La facturation en devises pourrait ouvrir ainsi

de nouveaux débouchés aux exportateurs de la Vallée du Rhéne.

Facturer en euro revient a faire supporter le risque au client, cela
implique un co(t pour celui-ci qui n'acceptera pas forcément : cela peut créer
un colt d’opportunité pour les exportateurs francais, une perte de pouvoir de
négociation (quant au prix et conditions de vente) et une perte de compétitivité
par rapport aux concurrents proposant ces services aux clients. Tout élément
pouvant aller dans le sens d’'une perte de compétitivité est tout a fait malvenu
compte tenu de la montée en puissance et en influence des exportateurs du
Nouveau Monde qui sont pour beaucoup de véritables groupes financiers
sachant gérer le risque de change. Le colt d’opportunité est un concept

économique défini comme la valeur de ce a quoi on renonce en entreprenant

“0 Dans le cas des Monopoles d’Etat, le viticulteur se trouve face a une trés grosse entreprise,
et n’a aucun pouvoir de négociation face a une telle structure. Elle doit simplement se plier a
ses exigences si elle souhaite accéder au marché.

' Le Québec représente un exemple de monopole d’Etat: la SAQ (www.sag.com ) est
I'entreprise publique gérant le commerce de boissons alcoolisées dans la Province canadienne.
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autre chose : En facturant en euro, I'entreprise renonce aux avantages de la
facturation en devises, a savoir le gain de clients supplémentaires désireux de

régler leurs importations dans leur monnaie nationale.

SECTION 3 — APPORTS DE LA FINANCE COMPORTEMENTALE

L’'objectif de cette section est de déterminer si la finance
comportementale peut expliquer une partie du comportement de gestion du
risque de change par les viticulteurs. Ceci viendra compléter les théories
économiques et financiéres traditionnelles qui ont été abordées dans les

sections précédentes de cette partie.

§1 — La facturation en euro : un comportement partiellement rationnel

Il ne s’agit pas ici d’utiliser les théories de la rationalité mais seulement la
définition du concept économique afin de comparer le comportement des
viticulteurs de la Vallée du Rhéne a une définition de ce que devrait étre un
comportement rationnel, dans le but de comprendre si ce mode de gestion du

risque de change est le meilleur pour ces entreprises.

A. Qu’est-ce qu’un agent rationnel ?

L’hypothése de rationalité limitée des agents développée par Simon*
(1982) est le fondement de la finance comportementale tout comme le postulat
de rationalité parfaite I'est pour la théorie financiere moderne et économique.
Cette notion de rationalité se retrouve dans I'analyse du comportement d’un

agent lorsqu’il se trouve face a des choix risqués, c’est-a-dire lorsqu’il doit

2 Prix Nobel d’Economie en 1978
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prendre des décisions en situation d’incertitude, décisions qui vont avoir un
impact sur sa richesse.

Un agent rationnel, au sens économique, est un agent qui, d’apres
Allais® (date), « poursuit des fins cohérentes avec elles-mémes [...] emploie
des moyens appropriés aux fins poursuivies ». Il agit avec cohérence par
rapport aux nouvelles informations qu’il recoit et qu'il traite au mieux au fur et a
mesure qu’elles lui parviennent en modifiant ses anticipations. Il agit également
en employant les moyens les plus adaptés a sa situation afin de maximiser son
utilité espérée, concept développé par Von Neumann et Morgenstern (1947)**.
La définition de rationalité qui sera utilisée ici est donc la rationalité

économique.
B. Pourquoi les viticulteurs ne sont-ils pas parfaitement rationnels ?

En facturant en euro la majeure partie de leurs exportations vers des
pays qui n‘ont pas I'euro pour monnaie nationale, les viticulteurs ne sont que
partiellement rationnels. Cette analyse est faite a I'éclairage des avantages et
inconvénients théoriques de la quasi-systématique facturation en euro avancés

dans la section précédente.

lls sont rationnels dans la mesure ou la facturation en euro est a priori la
solution la plus simple, la moins colteuse compte tenu de leur situation (PME,
crise...). lls n'ont ni les moyens, ni la capacité en terme d’organisation et de
connaissances pour gérer ce risque a l'aide des techniques de couverture
(produits financiers surtout) existantes. Parvenir a ce que leurs clients hors
zone euro paient leurs exportations en euros semble donc correspondre a la
situation qui entraine le moins de changements et de colts pour ces petites

entreprises en difficulté et peu habituées aux pratiques financiéres. On peut

“3 ALLAIS M. 1953, Le comportement de 'homme rationnel devant le risque: critique des
postulats et axiomes de I'école Américaine, Econometrica 21, 503-546.

* Ces deux auteurs ont développé la théorie de I'utilité : cette théorie est une des bases de la
finance moderne, elle permet une mesure du risque, concept clé en finance.
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donc aisément comprendre pourquoi elles n'‘ont en fait aucune gestion du

risque de change.

Cette rationalité est limitée car facturer en euro n’est objectivement pas
la solution a privilégier pour une entreprise qui doit renforcer sinon augmenter
ses parts de marchés, car le risque est ainsi transféré sur le client potentiel qui
doit alors l'assumer. On peut au contraire supposer qu'une entreprise en
difficulté devrait mettre toutes les chances de son cété, en fournissant, entre
autres, a ses clients un service tel que la facturation dans sa monnaie pour que
ceux-ci se tournent vers elle. De plus, compte tenu de la taille et 'organisation
de leurs concurrents du Nouveau Monde, ne pas prendre en charge le risque
de change constitue un handicap supplémentaire pour les affronter. Proposer
une facturation en devises a ses clients reviendrait a éliminer une des
différences que présentent ces petites entreprises par rapport leurs concurrents
étrangers pour lesquels ceci est déja sans doute intégré dans leur mode de

gestion et conditions de vente*.

§2 — Mise en évidence de biais comportementaux
A. Principaux types de biais que discerne la finance comportementale

La finance comportementale met en évidence des biais (ou travers) de
comportement qui ont un effet sur la rationalit¢ des agents et leurs
comportements financiers. Comprendre ces biais permet d’expliquer certaines
décisions financiéres prises par les agents. On peut répartir ces biais en biais

cognitifs ou émotionnels qui peuvent étre individuels ou collectifs.

* Onaw précédemment que les plus grandes entreprises avaient les moyens humains et
financiers de gérer les risques grace a leur taille (structure suffisante) et leurs compétences
dans le domaine financier assurément supérieures a celles que peut avoir une petite entreprise
agricole.
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Les biais cognitifs sont liés a la compréhension des informations que
'agent acquiert dans son environnement, a la mémoire ou aux habitudes
mentales. Pour exemple, les ancrages mentaux sont des biais cognitifs : les
agents prennent leurs décisions en fonction seulement de quelques points de
référence liés a une mémoire sélective. Ceci conduit a des heuristiques, c’est-a-
dire des régles simplifiées qui guident les agents.

Les biais émotionnels sont dus a des sentiments éprouvés par les
agents tels que la peur, I'envie, la fierté, la répulsion, 'admiration, etc. qui
influencent les comportements des agents. Ces sentiments peuvent étre
individuels ou caractériser tout un groupe d’agent, on parle alors de psychologie
sociale. Les sentiments négatifs comme l'aversion pour la perte peuvent
facilement prendre le dessus sur les sentiments positifs comme I'enthousiasme
lié a la possibilité de gain. Ceci s’explique par le fait que ces sentiments

négatifs se propagent toujours plus vite que les positifs.

B. Travers observés chez les viticulteurs*® dans leur gestion du risque de

change

a. Eléments cognitifs
= Méconnaissance des intéréts de la gestion du risque de change :
Beaucoup ne se sentent pas assez a l'aise dans la gestion de ces problémes
financiers du fait qu’ils ne connaissent pas ce domaine et ne maitrisent pas ces
outils de couverture. Ainsi, ils ne gérent que les risques qu’ils maitrisent, ce qui
est compréhensible. Leur spécialisation agricole ne les a pas amenés a
s’intéresser aux problématiques financiéres telles que la gestion du risque de
change. Pourquoi alors se lancer dans des dépenses supplémentaires de
gestion ?
= Habitudes mentales et idées précongues:
De plus, ils ne comprennent ni le fonctionnement ni l'intérét immédiat d’une

bonne gestion du risque de change puisqu’ils facturent depuis toujours leurs

6 Ces biais ont été mis en évidence suite aux réflexions suscitées par le questionnaire
exploratoire, ils seront confirmés dans la partie empirique car ils constituent en partie la base de
I'enquéte comportementale.

42



exportations dans leur monnaie nationale. Cette pratique est dans leurs
habitudes, pourquoi changer ? Outre ceci, ils ont I'impression que gérer le
risque de change et d’autres risques financiers est réservée aux spécialistes du
monde financier et que cela ne les concernent pas : ils se refusent a accepter le
contraire de cette idée précongue puisque cela les obligerait a modifier de
nombreuses pratiques dans leur gestion, et leur situation actuelle de crise n’est
pas propice a de tels changements. On parle ici de dissonance cognitive (liée a

I'aversion pour la sphére financiéere citée plus bas).

b. Aversion pour la perte et autres sentiments de groupe

= Une forte aversion pour la perte :

L’aversion pour la perte est I'attitude d’'une personne dans une situation de
prise de risque. On mesure 'aversion au risque par la propension qu’un individu
aura a payer pour réduire son exposition au risque. Lorsqu’on évalue les gains
et colts d’'une réduction de risque, les individus qui présentent une aversion au
risque vont choisir l'alternative qui présente le moins de risque. Ici, les
viticulteurs ont choisi la possibilité qui évite totalement toute perte éventuelle, a
savoir la facturation en euro, car leur aversion pour la perte est trés élevée.
Malgré cela, il est important de savoir assumer quelques risques si I'on pense
qu’ils sont créateurs de valeur ; le risque est une condition indispensable a
I'évolution de toute entreprise.

= Une aversion a la spheére financiére :

Les exportateurs de vin de la Vallée du Rhéne se revendiquent agriculteurs
avant tout et ne se considérent pas comme des gestionnaires et encore moins
des financiers. Cette réaction collective a des conséquences sur leur mode de
gestion puisqu’ils opérent sans prendre en compte de tels facteurs financiers.
Ces biais collectifs influencent les dirigeants de ces entreprises vitivinicoles et
ne les incitent donc pas a se lancer dans une réelle gestion du risque de
change puisque leurs pairs n’ont pas pris cette initiative. Toutefois, se lancer
dans une activité internationale telle que celle des viticulteurs de la Vallée du

Rhéne ne peut pas se faire sans intégrer dans son organisation un service, ou
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au moins une personne chargée expressément des affaires internationales.
Ceci ne signifie pas pour autant dénaturer le coeur de métier, essentiel surtout
dans ce secteur mais implique des efforts de formation, d’information et de

modifications du fonctionnement de I'entreprise.
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A partir de cet exposé de la littérature concernant la relation entre
gestion des risques et création de valeur puis les explications du choix de la
technique de couverture contre le risque de change utilisée par les entreprises
exportatrices de vin de la Vallée du Rhone, vont étre présentées les hypothéses
que je chercherai a démontrer dans la partie suivante.

En effet, d’aprés les éléments théoriques présentés précédemment, il
semblerait que la facturation en euro soit, contrairement a ce qui était supposé
a la fin de I'étude exploratoire, la solution la plus sage pour les entreprises du
secteur pour qui I'exportation ne tient pas une place primordiale dans leur
chiffre d’affaires : reste a vérifier si cette pratique doit étre également conservée
pour les autres entreprises du secteur.

Ainsi, d’autre part, en ce qui concerne les négociants et les plus gros
domaines, jattends de cette enquéte une confirmation du fait que ces
entreprises ont un réel intérét a s’informer sur la gestion du risque de change, le
fonctionnement des instruments de couverture tout en faisant savoir a leurs
clients leur volonté de leur fournir ce service. Ont-ils vraiment intérét a pratiquer
la facturation en devises (avec couverture) ou doivent-ils, du moins, tant que la
crise n'est pas terminée, garder leurs habitudes de gestion en se concentrant
sur les problémes existant déja ?

Enfin, suite a cette étude théorique, jai le sentiment que cette non
gestion du risque de change parallélement a la croissance de I'export comme
source de débouchés considérables ne pourra longtemps demeurer la solution
a privilégier. Toutefois de nombreux obstacles devront étre abattus avant que la
prise de conscience ne s’amorce : sensibilisation, formation, disparition des
idées préconcgues et des habitudes de fonctionnement ; au profit de I'’évolution
vers une forme de PME tournée vers l'international et plus adaptée au contexte
dans lequel ces viticulteurs (sur)vivent actuellement: clients francais et

internationaux, clients finaux et intermédiaires...
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PARTIE 2 :
APPROFONDISSEMENT
EMPIRIQUE DU
COMPORTEMENT DES
VITICULTEURS DE LA
VALLEE DU RHONE
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L’objet de cette partie empirique est d’obtenir auprés des producteurs et
négociants en vin de la Vallée du Rhéne ainsi que des établissements
proposant des techniques de couverture contre le risque de change, des
éléments permettant de comprendre et d’analyser les raisons qui sous-tendent
le comportement des exportateurs en matiére de gestion du risque de change.
Cette enquéte viendra vérifier la validité des théories présentées en Partie 1. En
effet, si 'enquéte montre que la facturation quasi-systématique en euro est la
solution de gestion du risque de change a conserver, alors la mise en place
d’'une réelle gestion du risque de change avec facturation en devises et recours
aux techniques de couverture sera remise en question, contrairement a ce qui

était I'idée de départ.

Dans un premier chapitre sera présentée la méthodologie suivie pour
mener cette enquéte : tout d’abord, les éléments a partir desquels a été
construit le questionnaire comportemental envoyé aux producteurs et
négociants en vin de la Vallée du Rhéne (théories et entretiens de diverses
natures). Ensuite il s’agira de décrire les données techniques relatives a
'échantillon ainsi que le bilan des réponses obtenues puis le contenu du

questionnaire sera détaillé.

Le chapitre 2 me permettra d’étudier la validité des hypothéses
formulées en fin de partie théorique en m’appuyant sur I'analyse statistique des
résultats du questionnaire comportemental ainsi que les éléments recueillis lors
des entretiens avec les exportateurs d’'une part et les spécialistes de la gestion
du risque de change d’autre part: ainsi, une tentative de validation des biais
comportementaux, des justifications théoriques de la facturation en euro sera
effectuée, pour en tirer les conséquences au niveau de la gestion et

I'organisation par I'entreprise son activité internationale.
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CHAPITRE 1 : METHODOLOGIE DE L'ENQUETE
COMPORTEMENTALE

L’enquéte par questionnaire comportemental qui va étre présentée ci-
dessous vient compléter I'enquéte exploratoire réalisée l'année derniére,
enquéte qui avait permis de cerner quel était le comportement des viticulteurs

de la Vallée du Rhéne en matiere de gestion du risque de change.

SECTION 1 — ELEMENTS THEORIQUES RETENUS POUR L’ELABORATION
DU QUESTIONNAIRE

Cette section rappelle quelles théories justifiant la gestion des risques, et
celle du risque de change plus particulierement, cherchent a étre confirmées

ou infirmées a travers la réalisation de ce questionnaire.

§1 — Eléments issus des théories economiques et financiéres a

démontrer empiriquement.

A. Rationalité partielle ou totale des agents

Afin de comprendre si le comportement de facturation en euro est bien le
plus adapté a la situation et aux caractéristiques de ces entreprises
exportatrices de vin, il est important de vérifier si la rationalité partielle
expliquée en partie théorique est confirmée par le questionnaire : on vérifiera si
les entreprises agissent avec cohérence et avec les moyens appropriés pour

satisfaire au mieux leur besoins (définition de la rationalité).
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Si cette définition n’est pas intégralement vérifiée par les questions sur la
perception de la facturation en devise et la prise en charge du risque de change
(Q2 a 8, 18 a 21, 42, 32 et 36)*, alors on pourra dire que ces agents ne sont
pas complétement rationnels dans leur comportement de gestion du risque de

change, et cela « plaidera » en faveur de la facturation en devises.
B. Vérification de la théorie des colts de transaction et co(t d’opportunité

Ces deux éléments sont respectivement un avantage et un inconvénient
de la facturation quasi-systématique en euro des exportations que définit la
théorie économique. En effet, cette technique de couverture totale réduit les
colts de transaction liés a la facturation en devises, au choix et a la mise en
place de l'instrument de couverture que cette pratique implique. Toutefois, cela
entraine un colt d’opportunité lié au manque a gagner induit pas I'absence de
facturation en devises des exportations a des clients hors zone euro.

Dans le questionnaire, plusieurs questions ont été préparées afin de
vérifier si 'impact de la facturation en euro sur ces colts est avéré dans le cas
de ces exportateurs de vin. C’est le cas des questions Q2 a 8 concernant les
pays pour lesquels ces entreprises pensent qu’il serait nécessaire de facturer
en devises (pour le colt d’opportunité) ou des questions Q9, 12 13, 17 a 21, 38
pour les colts de transaction : en effet, ces questions permettront de savoir si
les raisons qui motivent la non-gestion du risque de change sont liées a ces

couts.
C. Des entreprises en difficulté financiére qui devraient gérer le risque.
Les justifications de la gestion des risques par les théories financiéres

montrent que les PME qui ont des flux de trésorerie particulierement volatiles

ont intérét a gérer leur risque. Les remarques des viticulteurs dans le

*" Tout au long de ce chapitre méthodologique, des références a des questions (Exemple : Q 2)
seront faites. Cela correspond aux questions du questionnaire, regroupées dans un tableau
récapitulatif en fin de chapitre 1. Dans ce tableau, pour chaque question sera précisée son
fondement (théorique et sur la base des entretiens) qui justifiera le role de cette question dans
la démonstration.
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questionnaire (questions ouvertes sur leurs attentes et avis sur la gestion du
risque de change) permettront peut-étre d’en savoir d’avantage sur leur
situation actuelle. De plus, une relation entre la situation des entreprises (crise,
difficultés financiéres) et la gestion du risque de change expliquera peut-étre le
recours a la facturation en euro comme un moyen d’éviter tout risque relatif aux
variations du cours des devises pour se concentrer sur la résolution d’autres

problémes.

§2 — Eléements issus de la finance comportementale

Les éléments pris en compte en ce qui concerne la théorie financiére
alternative sont issus des articles de recherche de Pennings et Leuthold (2000,
2001).

A. Intérét de ces articles de recherche

L’orientation du travail de recherche vers une éventuelle explication
comportementale a pour origine la lecture et 'analyse de deux articles de
Pennings48 et Leuthold*® qui présentent leur approche comportementale de
I'utilisation des contrats a terme en prenant comme secteur d’application les
entreprises agricoles.

lls ont ainsi déterminé les facteurs pris en compte par les dirigeants pour
décider s’ils utilisent ou non les contrats a terme. Les contrats a terme
constituant un instrument de couverture contre le risque, un paralléle a été fait
entre les facteurs qui ont été mis en évidence pour cet instrument et toute autre
décision de couverture contre un risque, et ici le risque de change.

De plus, le champ d’application de ces deux auteurs se rapproche du

mien, a savoir des entreprises agricoles de petites et moyennes tailles, ayant

8 Professeur associé a la Faculté de Wageningen au département Marketing et Comportement
du Consommateur aux Pays Bas et Professeur invité au Bureau de recherche sur les options et
les opérations a terme a la Faculté d'lllinois & Urbana-Champaign.

“Professeur Emérite au département Economie agricole et du consommateur a la Faculté
d’lllinois & Urbana-Champaign.
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une organisation ou le dirigeant joue le role de directeur financier, commercial,
des ressources humaines, etc, bien que parfois il soit assisté par quelques

personnes pour ces fonctions.

B. Facteurs influengant la couverture d’aprés ces articles:

= Voici les facteurs retenus par la littérature économique agricole comme
orientant l'utilisation ou non de contrats a terme (et donc en paralléle la
couverture) : L’age, I'éducation, I'expérience, la taille de I'exploitation, le revenu
a l'export, le revenu attendu de la couverture, la gestion des risques, la
participation a des séminaires.

= D’autre part, ils mettent également en évidence les facteurs retenus par la
littérature financiére comme incitant une entreprise a ajouter des produits
dérivés a ses instruments de gestion des risques : L’exposition au risque de
I'entreprise, ses opportunités de croissance, son niveau de richesse, I'aversion

au risque, possibilités d’accés aux financements, la charge fiscale.

Ces facteurs m’ont servi a la préparation des entretiens ainsi qu’a I'élaboration
du questionnaire, car ils donnent des pistes a suivre quant a l'analyse

comportementale des agents en matiere de couverture.

C. Confirmation des biais comportementaux

Les biais cognitifs mis en évidence dans la partie théorique
correspondant a I'apport de la finance comportementale, s’ils étaient confirmés
par I'enquéte (entretiens et questionnaire), prouveraient que des éléments
empéchent ces entreprises d’agir selon des conditions optimales. En effet, la
facturation en devises est certainement évitée par manque de connaissances
de son intérét ainsi que de ses apports pour une entreprise qui
s’internationalise sur un marché tel que celui du vin (concurrence exacerbée,
importance croissante de I'intérét de I'export en terme de débouchés). De plus,

les viticulteurs de la Vallée du Rhéne constituant une réelle « communauté »,
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certains sentiments de groupe (aversion pour la perte et pour la sphére
financiére) peuvent influencer le comportement d'un agent. A partir des
questions Q10, 11, 22, 25, 26, 39, 43 les biais cognitifs essentiellement vont

étre testés.

SECTION 2 - DES ENTRETIENS PREALABLES POUR AFFINER LA
PERTINENCE DES QUESTIONS

Plusieurs entretiens ont été menés afin de mieux cerner la
problématique. lls ont permis d’obtenir le point de vue de quelques exportateurs
faisant partie de I'échantillon ciblé et celui des spécialistes de la gestion du

risque de change (banquier et assureur).

§1 — Entretiens avec des exportateurs
A. Méthode suivie

Un questionnaire détaillé en quatre parties a été préparé pour servir de
fil conducteur lors de tous les entretiens avec les négociants. Il a été construit a
partir des réponses obtenues lors de I'enquéte exploratoire ainsi que les articles
de recherche de Pennings et Leuthold (2000, 2001). Voici le contenu de

chacune de ces quatre séries de questions qualitatives :

= Caractéristiques du dirigeant : ces questions visent a décrire chaque
interlocuteur quant a son origine professionnelle, sa formation, son attitude
générale envers le risque, son unité de décision, son ouverture aux formations
et réunions d’information thématiques afin de relier ces caractéristiques au

mode de gestion du risque de change, et voir si elles l'influencent. Ces

% ANNEXE 3 : fil conducteur des entretiens avec les exportateurs.
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éléments ont été définis a partir des facteurs identifiés par Pennings et
Leuthold.

= Caractéristiques de I’entreprise : cette partie précise les informations
obtenues dans I'enquéte exploratoire concernant I'organisation de I'entreprise
(existence d’un service financier, export, marketing, commercial), sa situation,
ses projets de développement ainsi que sa situation financiére en matiére
d’endettement.

= Caractéristiques de l'activité export de I’entreprise : Ici également, les
questions se rapprochent de celles du questionnaire. Elles mettent I'accent sur
les traits principaux de leur activité internationale (pays de destination de leurs
exportations, taille de leurs clients...).

= Gestion du risque de change : ces questions insistent sur la perception et
les sentiments de ces dirigeants vis-a-vis du risque de change, de ses
instruments de couverture ainsi que sur d'éventuelles explications du
comportement de quasi-systématique facturation en euro observé chez tous

ces exportateurs.

B. Déroulement des entretiens®’

J’ai eu la possibilité de rencontrer trois responsables de l'activité export
dans des maisons de négoce et d’obtenir un entretien téléphonique avec un
producteur exportateur. Ces entretiens ont duré en moyenne 45 minutes durant
lesquelles mes interlocuteurs ont répondu a une série de questions préparées
au préalable puis un dialogue ouvert a terminé chacune de ces conversations.

A la fin de ces entretiens, outre les réponses au questionnaire qualitatif
présenté ci-dessus, j'ai pu obtenir de nombreux éléments quant aux attentes
des viticulteurs en matiére de gestion du risque de change (connaitre les
produits adaptés (colts, montants, échéance), le fonctionnement des
mécanismes liés a cette gestion...), la situation actuelle de ces entreprises, des
pistes de recherches a étudier (pays pour lesquels une gestion de ce risque

serait effectivement avantageuse, par exemple).

> Un récapitulatif des réponses obtenues durant ces entretiens est consultable en ANNEXEA4.
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C. Obijectifs de ces entretiens

Les objectifs qui ont motivé ces entretiens sont multiples :

= Ces entretiens m’ont servi a me rapprocher de la réalité des exportateurs de
vin de la Vallée du Rhéne car ils m’ont éclairée sur les raisons et le contexte
dans lequel ils évoluent, leur état d’esprit.

= Rencontrer ces exportateurs permet de mieux cerner les perceptions et
sentiments exprimés a I'égard du risque de change, leurs attentes (si elles
existent) en la matiere, afin de tester si ces entreprises seraient éventuellement
intéressées par la mise en place d'une telle gestion.

= (C’est également le moyen de recueillir des éléments d’explication du
comportement de quasi-systématique facturation en euro de toutes leurs

exportations.

§2 — Entretiens avec des spécialistes de la gestion du risque de change®

A. Motivation de I'entretien avec une spécialiste assurance change®

L’enquéte exploratoire avait fait ressortir que I'assurance change
proposée par la COFACE était la technique de couverture la plus connue et la
plus utilisée de la profession, hormis bien sOr la facturation en monnaie
nationale. Toutefois, certaines caractéristiques de ces polices ne semblent pas
convenir a la situation des viticulteurs (la durée des contrats par exemple).

J’ai donc jugé utile de recueillir I'avis d’'une spécialiste de I'assurance
change proposée par la COFACE : je lui ai demandé si et en quoi les produits
COFACE étaient adaptés aux PME, ce qu’elle pensait de la situation actuelle
des viticulteurs et de leur comportement en matiere de gestion du risque de
change. Elle m’a également donné quelques éléments d’explication de ce

comportement.

°2 Des données pratiques sur ces entretiens sont précisées en ANNEXE 5.
°% Compte rendu de cet entretien téléphonique en ANNEXE 6.
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B. Enjeu des Rendez-vous au Crédit Agricole

Les rendez-vous avec les banquiers ont été pris afin de connaitre leur
avis, car ils sont des interlocuteurs de premiére importance des entreprises.
Parmi les deux personnes que j'ai rencontrées, 'une était spécialisée dans les
affaires internationales (et donc gestion du risque de change) et 'autre dans le
financement et le secteur vitivinicole. Cette complémentarité m’a donné une
vision compléte du point de vue du banquier.

Cela a permis de savoir si le contrat a terme (vente a terme) était adapté
aux PME vitivinicoles, si d’autres instruments pouvaient étre utilisés par ces
entreprises pour couvrir leur risque de change. lls m’ont également donné leur
avis sur le comportement de facturation en euro ainsi que leur fagon d’exporter.
lls ont fait état de la relation qu’ils entretiennent avec ces entreprises au sujet
de la gestion du risque de change. Les banquiers m’ont expliqué les moyens
qu’ils mettaient en ceuvre pour faciliter le développement a l'international des
PME.

SECTION 3 — LE QUESTIONNAIRE COMPORTEMENTAL

Dans cette section, il est question de la description du questionnaire

comportemental qui a résulté de I'étude des théories qui expliquent la gestion

du risque de change, ainsi que des entretiens préalables.

§1 — Déroulement de 'enquéte par questionnaire

A. Obijectif général de ce questionnaire

Le but de ce questionnaire était de pouvoir expliquer le comportement de

gestion du risque de change observé chez ces exportateurs afin de déterminer
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si cela est la meilleure solution pour eux : les réponses au questionnaire vont
permettre de vérifier la validité de certaines des théories retenues pour
expliquer la quasi-systématique facturation en euro des exportations
(présentées en section 1 de ce chapitre).

Un autre objectif est d’étudier la relation que ces entreprises
entretiennent avec leurs partenaires (banque, clients) autour des questions de
gestion de ce risque.

Enfin, ce questionnaire est venu compléter et éclairer certaines des
réponses obtenues dans I'enquéte précédente et les questionnements que

celles-ci avaient provoqués.

B. L’échantillon ciblé par le questionnaire

Afin de constituer I'échantillon de mon enquéte par questionnaire, j’ai tout
d’abord écarté toutes les entreprises qui m’avaient répondues a la premiére
enquéte soit qu’elles ne souhaitaient pas y participer, soit qu’elles n’exportaient
pas ou trop peu, ce qui écarté 21 producteurs. Il faut rappeler que le premier
questionnaire avait été envoyé a 21 négociants et 400 producteurs de vin de la
Vallée du Rhoéne. Aprés ce premier tri, jai donc retenu 21 négociants et 379

producteurs, soit un total de 400 entreprises ciblées.

Comparaison avec I'enquéte 1 :

TOTAL PRODUCTEURS NEGOCIANTS
Date enquéte 2005 2006 2005 2006 2005 2006
Entreprise ciblées 421 400 400 379 21 21
Nombre de réponses 57 55 50 44 7 11
Taux de réponse 15% 13.75% 12.5% 11.61% 33.3% 52.38%
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Ce questionnaire a été envoyé par courrier a ces 400 entreprises,
accompagné de deux autres documents : une lettre d’explication ainsi que le

résumé de I'enquéte exploratoire de 2005,
C. Bilan des réponses obtenues :

Sur les 400 entreprises ciblées par le questionnaire, 55 ont répondu au
courrier que je leur ai envoyé, soit un taux de réponse global de 13,75%. Ces
réponses se répartissent en 11 négociants sur 21 (52,38%) et 44 producteurs
sur 379 (11,61%). Les réponses qui ont été recueillies se répartissent en 80%
de producteurs et 20% de négociants. La part de négociants a augmenté,
passant de 12% de I'’échantillon total en 2005 a 20% cette année.

Parmi les réponses regues cette année, 30 émanent d’entreprises qui
avaient répondu au questionnaire exploratoire et 15 sont des entreprises dont je
ne connais pas les caractéristiques® en terme de chiffres d’affaires, nombre de
salariés, part de I'export dans le CA, répartition zone euro/ hors zone euro des
exportations. Il faut également noter que sur les 55 courriers que jai regus,
deux négociants sur onze et huit producteurs sur 44 n’ont pas répondu au

questionnaire pour diverses raisons®®.
§2 — Présentation du questionnaire comportemental
Le questionnaire comportemental s’organise autour de quatre parties

chacune guidée par une thématique précise. Il a été élaboré grace aux

éléments présentés dans les deux sections précédentes. (ANNEXE 10)

> En ANNEXE 7, 8 et 9 sont disponibles tous les éléments qui constituaient le courrier ainsi

%ue les détails techniques relatifs a I'enquéte (modalités d’envoi, détail du contenu du courrier)
Par manque de temps, ces recherches concernant les caractéristiques des entreprises n’ont

pas été menées, toutefois, cela serait nécessaire pour vérifier s’il y a une différence entre

I’échantillon de 2005 et celui de cette année.

% Manque de compétences, pas/peu d’export ou export seulement vers zone euro, facturation

systématique en euro donc pas de probléme de risque de change.
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A. Premiere Partie: « votre attitude vis-a-vis de la question de gestion du risque

de change »

Dans cette partie il s’agit d’obtenir des informations complémentaires a
celles recueillies 'année derniere quant au comportement et la position du
dirigeant vis-a-vis des problématiques de gestion du risque de change :

Ces questions concernent donc la relation entre la situation actuelle des
viticulteurs et une éventuelle gestion du risque de change (Q1, 17 a 19), les
causes de la non gestion du risque de change pour ces entreprises (Q9 a 13 et
Q38, 39), la perception des avantages de la facturation en devises par ces
entreprises (Q2 a 8, Q14, 20, 21, 42), leur comportement de gestion du risque
de change (Q15, 16, 40 et 41).

B. Deuxiéme Partie : « relation banque »

Ces six questions visent a comprendre d’'une part si une relation existe
entre le dirigeant et son banquier en matiére de gestion du risque de change
(Q23 et 24). D’autre part, elles permettront de savoir si les viticulteurs sont au
courant des produits que proposent les banquiers pour gérer le risque de
change (Q25 et 43) et s'ils trouvent ces solutions adaptées & leur situation®’
(Q22 et 26).

Ceci a pour but d’évaluer dans quelles mesures un produit bancaire
spécifique pourrait étre la meilleure solution pour ces entreprises, mais
également si ces problématiques font ou non actuellement partie des
préoccupations de ces exportateurs. Ceci sera visible grace aux réponses aux
questions concernant la demande de conseils ou de services auprés de

I’établissement bancaire.

" PME, petits volumes, pas de contrat, entreprises en difficulté.
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C. Troisieme Partie : « relation client »

Elle cherche a démontrer si la facturation en devises par I'exportateur a
déja été abordée dans la relation client/fournisseur (Q27 a 29, 44) et si cela est
réalisable compte tenu des conséquences en matiere de colt que cela
impliquerait pour le client de I'exportateur ainsi que le client final (Q30 et 31),
dans le cas ou celui de I'exportateur est un intermédiaire : Une facturation en
devises est-elle demandée par le client, pourrait-elle étre bienvenue par celui-
ci? Etc.

Par ces questions, je cherche également a savoir quelles sont les
caractéristiques des clients (Q33 a 35, Q45 a 49) et si celles-ci (taille, activité,
systeme financier, organisation...) font partie des raisons a l'absence de
gestion du risque de change par les viticulteurs de la Vallée du Rhéne, et donc

a la facturation en euro pour tous ces clients, quel que soit leur pays d’origine.

D. Quatriéeme Partie : « autres observations »

Cette partie, qui fait un paralléle avec la derniére partie des entretiens
physiques, donne la parole au viticulteur et a un double objectif :

Elle a permis d’une part de recueillir ses remarques et suggestions sur la
gestion du risque de change : j’ai pu ainsi recueillir des craintes, espérances, de
la part de ces exportateurs sur le sujet, ou de simples réflexions, ou encore des
explications de la part de ceux qui ne se sentent concernés ni par la
problématique, ni par mon questionnaire.

D’autre part, elle m’a permis de sonder les avis, attentes, prévisions de
participation a une éventuelle conférence (Q36 et 37) qui pourrait étre
organisée en collaboration avec Inter Rhéne, d’apreés les suggestions de
Monsieur Jérébme VILLARET, alors Directeur du Service Economique de

l'interprofession.

59



Ce chapitre était une présentation de la méthodologie suivie pour
élaborer I'enquéte qui va étre analysée par la suite. C’est un questionnaire
destiné a comprendre le comportement des viticulteurs de la Vallée du Rhéne.
Il a donc été construit pour vérifier les justifications théoriques de la gestion des
risques et plus particulierement l'analyse théorique du comportement de
facturation en euro (objet de la Partie 1), sur la base de ces éléments (théorie
economique, financiere moderne et alternative) complétés par les entretiens
avec les différents acteurs concernés par ces problématiques. Une synthése

des fondements du questionnaire question par question est présentée ci-apres.
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TABLEAU RECAPITULATIF DES FONDEMENTS DES
QUESTIONS CONSTITUANT LE QUESTIONNAIRE

GRC : gestion du risque de change

INTITULE DE LA QUESTION

FONDEMENTS

1. Pensez-vous que savoir gérer le risque de change puisse

constituer un outil pour sortir de la crise ?

Relation situation viticulteurs/GRC

Entretiens exportateur

2. Pensez-vous que la facturation en devise soit nécessaire

pour les exportations vers le Canada?

Rationalité, Colt d’opportunité

Perception avantages facturation devises

3. Pensez-vous que la facturation en devise soit nécessaire

pour les exportations vers les Pays de 'Est?

Rationalité, Co0t d’'opportunité

Perception avantages facturation devises

4. Pensez-vous que la facturation en devise soit nécessaire

pour les exportations vers la Grande Bretagne?

Rationalité, Colt d’opportunité

Perception avantages facturation devises

5. Pensez-vous que la facturation en devise soit nécessaire

pour les exportations vers les Etats Unis?

Rationalité, Colt d’opportunité

Perception avantages facturation devises

6. Pensez-vous que la facturation en devise soit nécessaire

pour les exportations vers 'Asie?

Rationalité, Colt d’opportunité

Perception avantages facturation devises

7. Pensez-vous que la facturation en devise soit nécessaire

pour les exportations vers la Russie?

Rationalité, Colt d’opportunité

Perception avantages facturation devises

8. Pensez-vous que la facturation en devise soit nécessaire

pour les exportations vers d’autres pays?

Rationalité, Co0t d’'opportunité

Perception avantages facturation devises

9. Quels sont pour vous les principaux freins a la mise en
place d'une GRC? MANQUE DE TEMPS

Colts de transaction

Causes de la non-GRC

10. Quels sont pour vous les principaux freins a la mise en
place d'une GRC? MANQUE DE CONNAISSANCES

Biais comportementaux

Causes de la non-GRC

11. Quels sont pour vous les principaux freins a la mise en
place d'une GRC? MANQUE DE CONSEILS

Biais comportementaux
Causes de la non-GRC

Entretiens banque

12. Quels sont pour vous les principaux freins a la mise en
place d'une GRC? COUT

Codts de transaction
Causes de la non-GRC

Entretiens banque

13. Quels sont pour vous les principaux freins a la mise en
place d'une GRC? MANQUE DE PRODUITS ADAPTES

Colts de transaction
Causes de la non-GRC, connaissance
produits

Entretiens banque

38. Parmi les freins a la mise en place d'une GRC, lequel est

le plus important?

Codts de transaction

Causes de la non-GRC
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39. Sous quelles conditions accepteriez-vous de prendre en
charge le RC?

Biais comportementaux

Causes de la non-GRC

14. Pensez-vous qu'il serait utile de se couvrir contre le RC si
vous facturiez vos clients étrangers (hors zone euro) en
devises?

Rationalité

Perception avantages facturation devises

15. Avez-Vous déja facturé en devises, méme

ponctuellement ?

Comportement de GRC

40. Principaux concernés par la facturation en devises,

méme ponctuellement?

Comportement de GRC

16. Lorsque vous avez facturé en devises, vous étes-vous

couvert contre le risque de change ?

Rationalité
Comportement de GRC

41. Si vous vous étes déja couvert contre le RC, quels ont

été les instruments utilisés?

Comportement de GRC

Entretiens exportateurs

17. Pensez-vous que la situation financiére des viticulteurs

rende possible la Gestion du risque de change ?

Colts de transaction

Relation situation viticulteurs/GRC

18. Pensez-vous qu'actuellement, prendre en charge le RC

soit un avantage concurrentiel?

Rationalité, Colts de transaction

Relation situation viticulteurs/GRC

19. Pensez-vous qu'actuellement, prendre en charge le RC

soit un inconvénient concurrentiel?

Rationalité, Colts de transaction

Relation situation viticulteurs/GRC

20. Si vous facturiez en devises, pensez-vous que cela

pourrait vous permettre d'acquérir de nouveaux clients?

Rationalité, Colts de transaction

Perception avantages facturation devises

21. Si vous facturiez en devises, pensez-vous que cela

pourrait vous permettre d'acquérir de nouveaux marchés?

Rationalité, Co(ts de transaction

Perception avantages facturation devises

42. Quels pays pensez-vous possible de conquérir si vous

facturiez en devise?

Rationalité

Perception avantages facturation devises

22. Pensez-vous que votre banquier puisse vous proposer
des solutions de couverture contre le Risque de change

adaptées a votre profil?

Biais comportementaux
Entretiens banque

Connaissance produits

23. A-t-il déja été un conseiller en matiere de GRC?

Relation dirigeant-banquier

Entretiens banque

24. Lui avez-vous déja demandé de gérer le Risque de

change pour vous?

Relation dirigeant-banquier

Entretiens banque

25. Connaissez-vous les produits mis a votre disposition par

votre banque pour gérer le Risque de change ?

Biais comportementaux
Entretiens banque

Connaissance produits

43. Pouvez-vous nommer les produits proposés par votre

banque?

Biais comportementaux
Entretiens banque

Connaissance produits
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26. Pensez-vous que ces produits soient adaptés a vos

besoins?

Biais comportementaux
Entretiens banque

Connaissance produits

27. Vos clients vous ont-ils déja demandé une facturation en
devises ?

Sujet abordé avec client

44. Si un/des clients vous ont déja demandé une facturation

en devises, de quels pays étaient ils?

Sujet abordé avec client

45, si un/des clients vous ont déja demandé une facturation
en devises, était-ce des petites, moyennes ou grandes

entreprises?

Caractéristiques client

28. Avez-vous déja proposé a vos clients étrangers une

facturation en devises?

Sujet abordé avec client

29. Si oui, ont-ils accepté?

Sujet abordé avec client

30. Pensez-vous pouvoir répercuter le co(t de la couverture
du RC sur votre acheteur?

Conséquences co(t client

31. Pensez-vous que votre client (s'il est intermédiaire)

puisse répercuter ce colt sur le client final?

Conséquences co(t client

32. Pensez-vous que vos clients apprécieraient que vous

preniez en charge le RC?

Rationalité, colt d’opportunité

46. vers quels pays exportez-vous a des intermédiaires?

Caractéristiques clients

47. vers quels pays exportez-vous a des intermédiaires et

clients finaux?

Caractéristiques clients

48. vers quels pays exportez-vous a des clients finaux?

Caractéristiques clients

33. Pensez-vous que vos clients soient plus a méme que

vous de gérer le Risque de change?

Rationalité

Caractéristiques clients

49. Pourquoi pensez-vous que vos clients soient plus a
méme que vous de gérer le RC?

Rationalité

Caractéristiques clients

34. Pensez-vous que vos clients aient un systéme financier

plus performant que le votre?

Rationalité

Caractéristiques clients

35. Vos client sont-ils en moyenne de plus grandes

entreprises que vous?

Rationalité

Caractéristiques clients

36. Pensez-vous qu'organiser une conférence sur le theme

soit une initiative utile et attendue par la profession?

Rationalité, biais comportementaux

Conférence

37. Accepteriez-vous d'assister a une telle réunion organisée
par Inter Rhéne et le labo PRATIC?

Rationalité, biais comportementaux

Conférence

En rouge sont mentionnés les éléments théoriques
En bleu sont mentionnées les idées portées par ces questions.
En vert sont mentionnés les éléments liés aux entretiens

63




CHAPITRE 2 : LE COMPORTEMENT DES
VITICULTEURS EST-IL LE PLUS ADAPTE ? QUELLE EST
LA STRATEGIE DE GESTION A ADOPTER ?

Aprés la revue de la littérature sur la gestion des risques ainsi que la
méthodologie de l'enquéte comportementale, il est maintenant temps de
réaliser l'analyse des résultats obtenus a cette enquéte en fonction des
hypothéses posées en fin de partie théorique. Le traitement statistique a été
réalisé grace au logiciel SPSS®®, mais les résultats du traitement SPSS ne sont

pas trés concluants par manque de réponses.

SECTION 1 — EXISTENCE DE NOMBREUX BIAIS FREINANT LA MISE EN
PLACE D’'UNE REELLE GESTION DU RISQUE DE CHANGE

Les questions relatives aux freins a la mise en place d’une gestion du
risque de change ont permis de valider I'existence de biais cognitifs limitant les
possibilités de facturation en devises par ces entreprises du secteur vitivinicole,

comme cela avait été affirmé en théorie.
§1— Les freins a la mise en place d’une gestion du risque de change
A. Le manque de connaissances : obstacle n°1

Le graphique ci-dessous présente les différents freins cités a la mise en

place d’'une gestion des risques.

% NB: les comparaisons qui vont étre faites entre négociants et producteurs tout au long de
cette analyse ne sont pas (en tout cas cela n’a pas été vérifié faute de temps) statistiquement
significatives. Ainsi, seules les différences absolues et marquantes sont utilisées dans la
démonstration.
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Quel est le principal frein a la mise en place d'une
gestion du risque de change?

59, 2:5% @ manque de connaissances

[ manque de temps

O manque de conseil

Ocolt

W manque de produits adaptés
mrisques

M taille et organisation de I'entreprise

Ole probléme ne s'est jamais posé

La raison la plus fréquemment citée est le manque de connaissances,
Cette prédominance du manque de connaissances trouve un écho dans les
éléments qui avaient été recueillis lors des entretiens avec les négociants : Mes
interlocuteurs étaient préts a se lancer dans une gestion du risque de change
mais étaient freinés par le fait qu’ils ne maitrisaient pas ou peu tous ces
mécanismes financiers. Cela vient donc confirmer la présence de biais cognitifs
expliquant la persistance de la facturation en euro au détriment de la facturation
dans la monnaie du client.

Aprés cela vient le manque de temps, justification logique compte tenu
de la multitude de choses que doivent gérer le dirigeant et ses proches en cette
période de crise. Ont été cités, avec la méme part (12.5%) le manque de
conseils et le colt. D’autres raisons ont été citées par quelques uns comme la
taille et 'organisation de I'entreprise ou le fait que le probléme ne se soit jamais
posé, mais elles arrivent bien loin derriere ces quatre motifs principaux. En
effet, certains m’ont méme affirmé qu’avant que je ne les appelle, ils n’y avaient
jamais réfléchi étant donné que leurs clients ne leur ont jamais demandé de

facturation en devises.
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B. Des produits de couverture méconnus par la profession :

Les entretiens avec les banquiers combinés aux résultats de la troisieme
partie du questionnaire (« relation banque ») démontrent que ces biais cognitifs
concernent non seulement la méconnaissance du risque de change, de sa
gestion et les intéréts que cela comporte, mais également une méconnaissance
des produits bancaires de couverture et l'inexistence d’une relation entre le
banquier et les exportateurs a ce sujet.

On constate que la majeure partie de ces entreprises ne connaissent pas
les produits® que proposent les banques pour gérer le risque de change. Cette
majorité est encore plus importante lorsque l'on considere les producteurs
seulement, par contre la proportion s’inverse chez les négociants, qui sont,
comme cela avait été démontré lors de I'enquéte exploratoire, plus informés sur
les techniques de couverture contre le risque de change : 73% des négociants
ont déja demandé conseil a leur banquier a ce sujet contre 13% de

producteurs.
C. Des biais moins prononcés chez les négociants

Alors que le manque de connaissance est le frein le plus souvent cité par
ces entreprises, producteurs et négociants confondus, on observe une
différence intéressante a souligner : en effet, pour les négociants, le co(t est le
frein le plus souvent cité (55% des négociants) bien qu’il ne soit pas considéré
comme le plus important.

Les pourcentages de I'échantillon représentent bien les résultats des
producteurs mais moins ceux des négociants, minoritaires dans I'’échantillon,
d’ou I'intérét de vérifier chaque hypothese catégorie par catégorie. On voit ainsi
que le manque de produits adaptés n’est cité que par un négociant, comme
faisant partie des principaux freins, alors que les chiffres globaux montrent que

65% de tout I'’échantillon n’a rien répondu : Cela peut étre par ignorance, auquel

% Prés de 52% ne connaissent pas les produits bancaires de couverture. Cette proportion
augmente lorsque I'on considére les producteurs (60%) et elle baisse lorsque I'on prend en
compte les négociants seulement (18%).
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cas cela appuie une fois de plus l'existence de biais cognitifs dans cet

échantillon et parmi les producteurs essentiellement.

§2 — Les pratiques de la gestion du risque de change inutilisées

La mise en évidence de biais entraine une non-gestion du risque de
change, I'absence de facturation en devise et de couverture contre le risque de

change.
A. La facturation en devises et les viticulteurs de la Vallée du Rhéne

Une majorité des répondants (60%) n’a jamais facturé ses exportations
en devises, méme ponctuellement. Cette proportion est différente lorsque I'on
observe de plus pres les résultats des négociants et producteurs séparément :
une majorité de négociants a déja au moins une fois facturé en devises, ce qui
contribue a l'idée de départ d’'une nécessité du recours a la facturation en
devises et la couverture pour les négociants®® particulierement. La tendance
s’inverse significativement chez les producteurs (prés de 70% n’ont jamais eu
recours a la facturation en devise). Sur les 22% qui ont déja au moins une fois
facturé en devises, la majorité ne s’était pas couverte contre le risque de

change.

B. La couverture contre le risque de change

Par ailleurs, plus de 66% de toutes ces entreprises pensent qu’il serait
utile de se couvrir contre le risque de change si elles facturaient en devises, ce
qui peut laisser penser qu’elles sont conscientes que le risque de change existe
et n'est pas a négliger. L’avis est unanime chez les négociants qui pensent tous
que cela serait utile alors que le résultat des producteurs se rapproche du

résultat global. Cela fait ressortir des preuves de rationalité de I'échantillon.

% |es plus gros producteurs devraient étre concernés au méme titre que les négociants mais
cela n’a pas encore été démontré a ce stade.
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Pour ce qui est de l'action de couverture, elle ne concerne a ce jour
qu’'une minorité de ces entreprises: Etant donné que de nombreuses
entreprises n'ont jamais facturé en devises, elles n'ont logiquement jamais eu
recours a une technique de couverture. Ainsi, parmi les 12 entreprises (50% de
négociants et 50% de producteurs) sur 55 a avoir déja facturé en devises,
aucun producteur ne s’était couvert et 67% des négociants s’étaient couverts.
Pour se couvrir ils avaient eu recours au contrat de vente a terme

principalement mais également a 'emprunt en devises.

C. Comment sensibiliser ces entreprises aux intéréts d’'une prise en charge du

risque de change ?

C’était la motivation de I'idée d’organisation d’'une conférence avec Inter
Rhéne : Le but était de sensibiliser les producteurs et négociants sur les
intéréts de mettre en place une gestion du risque de change, de réfléchir a ces
questions, afin d’inciter ces entreprises a entamer une véritable réflexion sur la
gestion du risque de change. Ceci, suite aux discussions avec les banquiers,
pourrait méme s’insérer dans une séance portant sur le processus
d’internationalisation dans son ensemble. En effet, les banquiers jugent la
démarche export de ces entreprises inexistante (Cf SECTION 3). Globalement,
une petite majorité (40%) des personnes qui ont répondu au questionnaire
pense qu’organiser une réunion sur le sujet serait utile et attendu par la
profession, et seulement 39% (contre 35% refusant®') accepteraient d’y
assister.

Les tableaux croisés nous permettent de voir que les entreprises qui ont
répondu que le manque de connaissances était un frein a la mise en place
d’'une gestion du risque de change sont celles qui jugent que la conférence est
utile et qui accepteraient d’y participer. Par contre les négociants sont plus
partagés et tous ne seraient pas préts a assister a une telle conférence, alors

gu’ils devraient se sentir plus concernés par ces questions, ce qui est quelques

o1 Rappelons que les 26% restant (part non négligeable) sont constitués par ceux qui n’ont pas
répondu a cette question.
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peu décourageant. Certains exportateurs ont noté que la réunion pourrait étre

bienvenue par la profession, mais pas pour eux particulierement.

SECTION 2 - CONFIRMATION DES THEORIES JUSTIFIANT LA
FACTURATION EN EURO DES EXPORTATIONS

Il est question ici de vérifier empiriquement si les théories qui
déterminent la gestion du risque de change d’une entreprise, et ici la facturation

en euro, sont vérifiées par 'enquéte comportementale.

§1— L’approche par les colts des transactions validée

A. Le co(t et les contraintes administratives liés la couverture mis en cause

La prise en charge du risque de change entraine de nombreux colts de
transaction, a commencer par celui du produit de couverture : Il est cité comme
frein (Cf Section 1 de ce chapitre) et les entreprises pensent en majorité que ce
colt ne peut pas étre répercuté sur leur client. Durant les entretiens, ils ont
ajouté que compte tenu de la conjoncture, ils peuvent encore moins
gu’habituellement, modifier les prix de vente. lls ne savent pas si ce colt
pourrait étre répercuté sur le client final, dans le cas ou le client de I'exportateur
est un intermédiaire.

En plus de cela, le manque de temps libre ne permet pas a ces
exportateurs de passer du temps a se former et a s’'informer sur la gestion du
risque de change. |l faut réduire au maximum ces codts et donc éviter la prise
en charge du risque de change. D’autre part, la mise en place d’'un processus
de facturation en devises entrainerait des taches administratives

supplémentaires malvenues dans ces petites organisations, d’aprés les
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explications recueillies lors des entretiens ou des conversations téléphoniques

avec les exportateurs (au moment des relances).

B. Le contrat a terme : l'outil a privilégier en matiere de colt de transaction

Dans les cas ou les exportateurs devraient pratiquer une facturation en
devises, plusieurs éléments prouvent que le contrat a terme reste la technique
a privilégier par ces exportateurs en matiére de colts de transaction. En effet,
lors des entretiens, banquiers et assureurs m’ont expliqué que cette technique
était celle qui, outre la facturation en euro, minimisait les colts de transaction :
I'entreprise n’a pas besoin de se former sur la gestion du risque de change car
c’est la banque qui gére toutes les opérations. Elle n'a pas non plus de
formalités supplémentaires a gérer dans sa comptabilité et sa gestion
administrative hormis le contrat de vente a terme.

Les outils proposés par les banques ont également I'avantage d’étre mis
en place dans le cadre d’'une relation de proximité (contrairement aux produits
COFACE : peu d’agences en France hormis dans les grandes villes). Le
banquier, conseiller du chef d’entreprise pour sa gestion financiére quotidienne
(emprunts, découverts...) I'est en méme temps pour les questions de gestion
du risque de change. Il peut donc expliquer le fonctionnement du contrat
(limitation des colts de formation) et I'exportateur n’a besoin que de fournir
quelques informations relatives au terme, au montant, a la devise a son

banquier pour que celui-ci prépare le contrat.

§2 — Un cout d’'opportunité présent mais non déterminant

A. Un co(t d’opportunité pour les USA et le Canada

De nombreux éléments laissent penser gqu’il existe deux destinations

vers lesquelles ces entreprises auraient tout particuliérement intérét a facturer

en devises et donc se couvrir: les Etats Unis d’Amérique surtout mais
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également le Canada. Lorsque je leur demande le nom des pays vers lesquels
ils ont déja facturé en devises, ce sont les deux pays qui sont les plus
fréquemment cités®>. De méme, lors des entretiens, les négociants m'ont dit
que les seuls pays vers lesquels il serait bon de pratiquer la facturation en
devises sont les USA et le Canada.

D’autre part, dans la liste de pays qui était donnée afin de savoir pour
quelles destinations ils jugeaient la facturation nécessaire, c’est a nouveau pour
les USA que les réponses affirmatives sont majoritaires avec 39%. Méme si
cette majorité n’est pas considérable, elle permet a cette destination de se
distinguer des autres. Quant au Canada, méme si 35% des répondants ne
pensent pas que la facturation en dollar canadien soit nécessaire, compte tenu
des entretiens avec les négociants que j'ai pu avoir, ainsi que de la présence de
monopoles d’Etat qui imposent des conditions strictes a I'entrée sur ces
marchés (dont la facturation en devises fait partie), la mise en place d’'une
gestion du risque de change pour cette destination me semble intéressante a

étudier.
B. Aucune demande de la part du client

Cela annule ou au moins diminue toute crainte d’'un colt d’opportunité
d’aprés ces entreprises qui ne pensent pas perdre des clients en facturant en
euro. On constate que 60% de I'échantillon dit ne jamais avoir été sollicité par
leurs clients pour effectuer une facturation en devises, alors que 55% des
négociants ont déja fait I'objet d’une telle demande. On peut comprendra alors
pourquoi les producteurs et quelques négociants ne jugent pas utile de se
lancer dans la gestion du risque de change. Comme seulement 10 entreprises
(majoritairement des négociants) sur 54 ont déja fait I'objet de telles demandes,
cela laisse supposer plusieurs éléments dont celui-ci: les clients des
producteurs ne demandent pas cela peut-étre car ils sont plus @ méme de gérer

le risque de change eux méme.

%2 Sur les 12 entreprises qui ont déja facturé en devises, 8 l'ont fait vers les USA (67%) et 5
vers le Canada (42%).
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Plus de 40% des producteurs et négociants ne savent pas si leurs clients
apprécieraient qu'ils gérent le risque de change pour eux, d’aprés les réponses
obtenues. Il serait donc intéressant de faire une enquéte auprés de ces clients
afin de savoir si ce mode de gestion du risque de change leur convient®
effectivement car il parait peu logique et peu rationnel qu’un client ne soit pas
intéressé par la facturation dans sa devise.

Ces données relativisent les conséquences possibles d'un co(t
d’'opportunité lié a la non gestion du risque de change puisque a priori, les

clients ne sont pas demandeurs.

§3 — Justification de la rationalité des exportateurs
A. Impossibilité de gérer le risque de change en cette période de crise

Les viticulteurs sont en crise depuis le début des années 2000 et
expliquent dans leurs réponses aux questions ouvertes que cette problématique
est loin d’étre leur priorité actuellement. Cela n’aidera pas a résoudre la crise
pour 62% d’entre eux et c’est incompatible avec leur situation actuelle fragile et
instable pour 45% de I'’échantillon. lls pensent que ce serait trop colteux par
rapport a leur situation. En effet, ce sont en majorité des petites entreprises,
toutes en crise les affaiblissant et ne leur permettant pas de gérer des
questions supplémentaires comme le risque de change.

Un tableau croisé entre la variable « prise en charge du risque de
change : avantage concurrentiel» et la variable « utilité de la couverture si prise
en charge du risque de change» fit ressortir un résultat significatif: les
entreprises qui reconnaissent l'utilité de la couverture considérent que la prise
en charge du risque peut leur apporter quelque chose en plus. Toutefois ce

n’est pas la majorité de ces entreprises qui considéerent qu’actuellement prendre

6 Ceci pourrait faire 'objet d’'un questionnaire ou serait posées entre autres les questions
suivantes : Préféreriez-vous réaliser vos achats de vin de la Vallée du Rhéne dans votre devise
plutdét qu’en euro ? Pourquoi ne demandez-vous pas une facturation dans votre devise a vos
fournisseurs frangais? Accepteriez-vous de payer votre vin un peu plus cher si on prenait en
charge le risque de change a votre place ? Exportez-vous en euro ? ...
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en charge le risque de change puisse étre un avantage concurrentiel (35% de
'échantillon, mais 55% des négociants). La cohérence des résultats a été
vérifiée une fois encore par les tableaux croisés qui confirment une dépendance
entre les variables gestion du risque de change comme outil contre la crise /

gestion du risque de change comme avantage concurrentiel.

B. La prise en charge du risque de change : une pratique jugée non nécessaire

Ces entreprises exportent majoritairement vers les pays de la zone euro.
Pour les autres destinations, producteurs et négociants ne jugent pas
nécessaire la facturation en devises, étant donné qu’ils m’'ont expliqué que leurs
clients payaient soit par cheque libellé en euro, soit par virement. Certains
possedent méme un compte en euro en France.

Les négociants pensent que la prise en charge pourraient leur permettre
d’acquérir non seulement de nouveaux clients (64%) mais également, dans une
moindre mesure tout de méme, de nouveaux marchés (45%), et parmi eux une
fois de plus sont cités les USA et le Canada. D’autres destinations sont
évoquées : la Russie, la Chine ou les pays de I'Est. Les producteurs comme la
majorité de I'échantillon ne sont pas convaincus des avantages de la prise en
charge de ce risque en terme de marchés ou clients supplémentaires, méme si
on observe une plus grande part de I'échantillon pensant que pour conquérir
certains clients ce pourrait étre parfois bénéfique.

Ainsi pourquoi entreprendre des nouvelles pratiques de gestion si on
n'est pas persuadé que celles-ci vont permettre de développer les débouchés

et ses parts de marchés.
C. Des clients plus aptes que les fournisseurs a gérer le risque de change

Les clients des exportateurs de vin sont souvent des importateurs ou
parfois des agents, dont le métier est le commerce international. Producteurs et

négociants répondent en majorité que leurs clients sont en moyenne plus

grands qu’eux, 45% des négociants et 45% des producteurs pensent que leurs
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clients sont plus a méme qu’eux de gérer le risque de change, et ce sont ces
mémes entreprises qui pensent que le systeme financier de ceux-ci est plus
performant. Les tableaux croisés démontrent une dépendance entre les
variables compétences du client, performance de son systéme financier, taille
des clients.

Les raisons invoquées sont les suivantes :

= Leur taille : ceci est la raison la plus fréquemment citée. En effet, les clients
de ces exportateurs sont, d’aprés eux (62% des producteurs et négociants) de
plus grandes entreprises qui peuvent se permettre de mettre en place une telle
gestion.

= Leur systéme financier : cela est lié a la taille de I'entreprise et au pays
d'origine. En effet les plus grandes entreprises ont des flux financiers plus
importants, une organisation plus élaborée et ont accés a des conditions de
couverture plus intéressantes. En ce qui concerne le pays d’origine, certains
pays ou cultures ont d'avantage recours aux produits dérivés et autres
techniques de couverture®.

= Leur activité : De nombreux clients des exportateurs de vin sont des
importateurs, des intermédiaires dont le métier est essentiellement I'import. Le
commerce international constituant leur principale activité, ils sont plus aptes a

gérer le risque de change que leurs petits fournisseurs.

SECTION 3 — CONSEQUENCES SUR LES PRATIQUES COMMERCIALES
INTERNATIONALES DE CES ENTREPRISES

Cette section tient lieu de synthése sur les conséquences managériales

et stratégiques de ces résultats sur I'organisation de I'activité internationale de

64 MARSH(date ?), « La gestion des risques en France », d’aprés une enquéte réalisée auprés
de PME européennes, société de conseil en gestion des risques
http://www.marsh.fr/marshv2/conseils.nsf/5a5887e44d398078¢1256b49003614c1/2c8d7d53bc6
a9cb1¢1256¢230045e0cc/$FILE/ 08In72tb5ehii0pjic5n8eob9edig .pdf
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ces entreprises ainsi que sur des pistes concernant les stratégie de gestion de

risque de change a adopter.
§71 — La gestion du risque de change nécessaire a I'avenir ?
A. Une contrainte liée au contexte commercial international

Les banquiers pensent que les viticulteurs n'ont pas conscience des
enjeux résidant dans la mise en place d’'une gestion du risque de change et
n'ont pas, d’aprés les banquiers la volonté de s’y intéresser en ce moment du
moins. lls évoluent, comme cela a été présenté en Introduction générale, sur un
marché ou la concurrence est rude et ou de si petites structures n'ont que peu
de poids face a de véritables industries agroalimentaires, comme les
entreprises productrices de vin en Australie par exemple. Gérer le risque de
change pourra leur procurer un atout, face a ces concurrents, trés loin de leur
réalité de petits agriculteurs.

D’autre part, l'internationalisation des activités d’'une entreprise implique
que celle-ci modifie ses techniques de commercialisation pour les adapter aux
techniques du commerce international. Or la plupart de ces entreprises ont
développé leurs marchés a I'export mais facturent en euro et ex cellar®®. Cela
signifie qu’elles ne fournissent aucun service supplémentaire a leurs clients
étrangers : le procédé est le méme que pour leurs clients frangais. On ne peut
donc pas dire qu’a ce sujet, ces entreprises ont une réelle démarché export, ce

qui devrait étre développé dans un tel contexte concurrentiel.
B. Une reconnaissance mondiale croissante de 'euro

D’aprés la chargée de mission de la COFACE avec qui jai pu parler, la

COFACE observe une baisse des demandes en matiére de couverture contre

5 Ex Cellar = Ex works pour une usine. Cela correspond a un incoterm et signifie que le
vendeur met simplement le produit emballé a la disposition de son acheteur qui doit tout mettre
en ceuvre (colt et organisation) pour acheminer le produit qu’il achéte jusqu’a la destination
souhaitée.

75



le risque de change car de plus en plus 'EUR prend des parts de marchés sur
'USD : les clients et les entreprises francaises libellent de plus en plus
freiquemment leurs transactions dans la monnaie européenne. Ainsi ils
observent une « défidélisation » de leur clientele. La devise européenne
acquiert peu a peu une reconnaissance sur les marchés mondiaux, elle gagne
au fil des années la confiance des agents. Ainsi, on peut espérer, pour des
petites structures exportatrices comme les viticulteurs de la Vallée du Rhone,

que la facturation en euro gagne encore du terrain.

§2 — Une gestion effective du risque de change : pour qui ?

A. Les petits exportateurs pas encore concernés par la gestion de ce risque

On ne peut pas affirmer que les entreprises, lorsqu’elles facturent en
euro leurs exportations, ont préalablement réfléchi a leur politique de gestion du
risque de change. En effet, les entretiens avec les exportateurs ainsi que les
remarques laissées par certains sur le questionnaire prouvent que la facturation
dans la monnaie frangaise est naturelle et est due a la tradition qui posait les
viticulteurs francais en position dominante, imposant leur monnaie (et leur
langue) dans le commerce de vin.

On peut considérer que toutes les entreprises vitivinicoles de la Vallée du
Rhéne qui n‘ont jamais facturé en devises en soient au début de leur
familiarisation avec ces problématiques. Cela est confirmé par le fait que
certaines personnes m’ont affirmé n’avoir jamais discuté de ce sujet avant que

je ne les appelle pour les relancer ou qu’elles ne regoivent mon questionnaire.

Dans cette catégorie sont inclues :
= Toutes les entreprises qui n‘exportent pas évidemment, ou qui exportent
trés peu hors zone euro.

= Les entreprises qui n’exportent que vers les pays de la zone euro.
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» Les entreprises qui exportent vers les pays de I'Union Européenne n’étant
pas dans I'eurozone (Danemark, GB, les 10 nouveaux entrants 2004), car les
clients issus de ces pays la réglent systématiquement en euro : prés de 45%
des répondants considérent que la facturation en devises n’est pas nécessaire
vers la Grande Bretagne et les Pays de I'Est. Ceci m’a été confirmé lors des

entretiens avec les exportateurs.
B. Les négociants et les plus gros producteurs

En revanche, plusieurs éléments laissent penser que les négociants ont
déja réflechi et méme entrepris un début de gestion du risque de change :
= Tous les négociants ont au moins une fois effectué des ventes en devises,
» Les biais cognitifs sont moins importants chez cette catégorie d’entreprise
(ils connaissent d’avantage les produits de couverture, ont déja eu des
conversation avec leur banquier a ce sujet).
= Plus de la moitié d’entre eux ont fait 'objet de demande de facturation en
devises et prise en charge du risque de change par leurs clients, et 46% d’entre
eux ont déja proposé une facturation en devises a leur client.

Ainsi, du fait qu’ils ont déja eu a gérer ce risque, il serait judicieux de tirer
profit de cela afin de proposer plus souvent ces services a leurs clients. Face a
la concurrence des pays du nouveau monde, les viticulteurs doivent mettre le
plus d’atouts possibles de leur c6té pour attirer les clients et étre compétitifs.

Il serait intéressant d’étudier la situation des gros producteurs. Bien
souvent ils sont également négociants®® et ont des structures plus élaborées

leur permettant de développer leur activité internationale.

% C'est le cas de Chateau Beauchéne, Vignobles Quiot, Maison Gabriel Meffre, entre autres.
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Bien que les résultats obtenus a partir de cette enquéte soient plutét
décevants aussi bien en terme de taux de réponses que de faits nouveaux
décelés par cette enquéte, celle-ci a permis d’éclairer les motivations du
comportement de quasi-systématique facturation en euro des exportations de
ces viticulteurs. Ainsi, c’est donc un comportement rationnel et compréhensible
en cette période difficile. La complémentarité fournie par la composition en
plusieurs étapes de cette enquéte comportementale clarifie et appuie les
théories qui justifiaient cette attitude envers la gestion du risque. Toutefois, cela
amenuise les espoirs d'une mise en place d'un réel processus de prise en
charge et gestion de ce risque par ces exportateurs de la Vallée du Rhéne.

Les entreprises du secteur qu’il faut sensibiliser a ce sujet représentent
une minorité de celui-ci mais pour ce groupe, I'évolution de leur démarche
export est nécessaire et sera facilitée par le fait qu’elles sont déja familiarisées
a ces pratiques : ainsi, ce sera le cas des négociants qui exportent hors zone
euro ainsi que les plus gros producteurs-exportateurs. Pour ceux-ci, proposer
ce service supplémentaire a leurs clients peut les aider a ne pas régresser face
a leurs concurrents du Nouveau Monde. Pour les autres exportateurs, il n’est
pas encore temps de faire des dépenses supplémentaires en s’équipant pour
prendre en charge le risque de change, le plus important étant de conserver

ses parts de marchés pour se maintenir dans ce contexte défavorable.
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CONCLUSION GENERALE
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La théorie financiére moderne aborde la gestion des risques comme un
domaine de gestion appliqué aux grandes structures, dont les propriétaires sont
des agents diversifiés. Ainsi, elle lui applique de nombreuses théories pour
expliquer les justifications de la gestion des risques par le processus de
création de valeur. A travers ce mémoire, j’ai donc essayé de transposer ces
théories aux plus petites structures que sont les PME. Ainsi, on découvre qu’il
existe des intéréts théoriques a gérer les risques pour une PME.

Le comportement de gestion du risque de change par les viticulteurs de
la Vallée du Rhéne - la facturation en monnaie nationale — trouve ses
justifications dans les avantages et inconvénients qu’elle procure a I'entreprise
qui la pratique. Ces justifications liées aux théories des colts de transaction, au
colt d’opportunité ou encore aux notions de rationalité et de biais
comportementaux ont été vérifiées grace a I'enquéte par questionnaire menée

aupres des entreprises du secteur.

Il s’avere que ce comportement semble quasiment rationnel, compte
tenu des informations que détiennent ces agents. Les entreprises ont bien
choisi la solution qui minimisait les colts de transaction, et le colt d’opportunité
n’est que peu justifie. Toutefois, il m’'est difficile d’admettre que ces entreprises,
du moins certaines d’entre elles (négociants et gros producteurs), ne puissent
pas profiter d’'avantages en se langant dans une gestion effective du risque de
change par une facturation en devises et un recours aux outils de couverture
disponibles. Cette interrogation persiste compte tenu de I'état du marché dans
lequel elles évoluent, I'attrait que cela pourrait créer envers les clients ainsi que
les caractéristiques de leurs concurrents américains ou australiens, pour ne
citer qu’eux. La gestion du risque de change fait partie intégrante de la
démarche export que devrait mettre en place ces entreprises dans le cadre de
leur internationalisation. Exporter tout en conservant ses pratiques appliquées
au marché intérieur est compréhensible et accepté lorsque I'entreprise se situe
au deébut de son ouverture a I'export, mais ces entreprises vitivinicoles

exportent depuis de nombreuses, trés nombreuses années. Le recours aux
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incoterms, la facturation en devises et d'autres techniques du commerce

international deviennent alors indispensables.

Tout au long de ce mémoire j’ai rencontré de nombreuses difficultés qu'il
m’a été difficile de gérer. Tout d’abord en ce qui concerne la partie théorique,
trouver des preuves scientifiques de la faible diversification des propriétaires de
PME ainsi que des éléments sur les colts de faillite pour ces entreprises n’a
pas été aisé, étant donnée que la majorité de la littérature financiére traite des
agents diversifiés. A ce stade deux possibilités se profilent: soit je n’ai su
trouver les bonnes sources, soit il existe effectivement peu de littérature a ce
sujet, auquel cas, cela pourrait constituer des pistes de recherche. D’autre part,
au niveau de la partie empirique, les réponses obtenues ont été trés
décevantes si 'on compare cette enquéte au questionnaire exploratoire ainsi
qu’aux prévisions, et ce, malgré de nombreuses relances. Ceci a diminué la
pertinence des analyses statistiques, tout comme la fiabilité des résultats
présentés dans le chapitre 2 Partie 2. Il faudrait donc poursuivre les relances
afin d’obtenir un taux de réponses plus significatif (sans trop de questionnaires

renvoyés vierges) et vérifier une ultime fois ces résultats.

Ce mémoire a donc permis de démontrer qu’a ce jour, I'engagement
dans une réelle gestion du risque de change n’est donc pas un obijectif
essentiel pour la plupart de ces entreprises en crise. Toutefois, il existe des
pistes a explorer en ce qui concerne les négociants et plus gros producteurs.
Voyant que I'on se heurte a de nombreux obstacles pour faire accepter I'idée de
réfléchir aux problématiques de gestion du risque de change, il serait
intéressant de pouvoir comparer, a I'occasion de recherche futures, ce mode de
gestion du risque de change a d’autres régions productrices de vins frangaises,
voire de mettre en ceuvre une comparaison internationale entre les exportateurs
de vin. Une autre piste concernerait le critére taille : ce comportement est-il
typique de ces entreprises vitivinicoles ou est-ce de méme pour les PME

francaises des autres secteurs d’activité ?
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