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Dévaluation du dinar et entreprise publique

INTRODUCTION :

C'est dans le cadre de la mise en oeuvre des réformes économiques
et, plus particulierement, dans le cadre des accords passés avec le
Fonds Monétaire International (FMI) pour l'adoption du programme
d'ajustement structurel en avril 1994 que I'Algérie a décidé de dévaluer
sa monnaie nationale, c'est a dire ramener la valeur de celle-ci a son
niveau réel reflétant ainsi son pouvoir d'achat. En effet, entre 1986 et
1994, 'économie algérienne était caractérisée au niveau :

- externe: par une détérioration de ['équilibre de la balance des
paiements aggravée par le service de la dette extérieure, lequel a
atteint en 1990 un niveau record de 86% de la valeur des
exportations(1).

- interne : par l'existence d'un marché de change paralléle, d'une part, et
d'autre part, par des déficits budgétaires chroniques (190 milliards de
dinars en 1993(2)). Face a une telle situation, l'option pour la
dévaluation a été vue comme une solution rapide pour redresser ces
graves déséquilibres et relancer la croissance économique.

La logique de cette démarche consiste a renchérir les importations afin
de diminuer a la fois la demande d'importations et le volume de devises
nécessaire pour les financer. Ainsi, cette chute des importations devait
inciter les entreprises de production de biens et services a substituer a
leurs matieres premieres importées des produits nationaux, ce qui
favoriserait la relance de linvestissement et la croissance et, par
conséquent, faciliterait une rapide expansion des exportations et une
intensification des entrées de capitaux(3).

D'autre part, étant donné que le col(t des inputs importés devait
augmenter, le colt des autres facteurs de production, a savoir les
salaires et les prix des biens et services ne faisant pas l'objet
d'échanges internationaux, baisserait relativement. I devait s'ensuivre
une augmentation proportionnelle des profits. Cette situation devait
favoriser la rentabilitt de la production nationale. Toutefois, cette
‘mécanique”, qui repose essentiellement sur l'argument des effets
vertueux a été trés contestée par les travaux modernes sur les cercles
vicieux(4) notamment ceux de Modigliani et Padoa -Schioppa (1977),
Bilson (1980), Bond (1980) et Wallich et Gray (1980).
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Selon les tenants de cette thése, une dévaluation est souvent inefficace
car elle peut relancer linflation sans améliorer la position des
paiements extérieurs, ce qui améne en fin de compte a une nouvelle
dévaluation et entraine dans le pays un cercle vicieux d'inflation et de
dévaluation. Comme le souligne P.Salama : “dans de nombreux pays
fortement endettés, toute politique de dévaluation recommandée par le
Fonds Monétaire International ne fait qu'empirer les choses. Elle ne
stimule pas ou trés peu l'appareil productif en raison d'un mécanisme
original. Les entreprises, notamment publiques, sont trés fortement
endettées en dollars. Elles doivent d'autant rembourser en monnaie
locale que le cours du dollar et les taux d'intéréts sont élevés. Toute
dévaluation accrotft les charges financiéres des entreprises et, dans le
but d'effectuer une sorte de compensation, conduit a une politique de
réduction des salaires’(5).

L'objet de cet article n'est pas de passer en revue les différentes
approches théoriques de la dévaluation, mais plutét d'évaluer l'effet
produit par cette politique de change au niveau micro-économique.
Autrement dit, il s'agit d'évaluer l'impact produit par la dévaluation du
dinar sur l'entreprise. Le cas de I'Entreprise Nationale des Industries
Electroniques (ENIE) est retenu pour I'analyse. La période étudiée va de
1991a 1998.

L'ENIE est une société par actions du groupe HEELIT, dont le capital
social s'éleve a 1700 millions de dinars, son activité principale est la
fabrication, la distribution et la maintenance des produits électroniques
grand public (téléviseurs, radios, chaines stéréo, magnétoscopes) et
I'électronique médicale et professionnelle etc..

La dévaluation de la monnaie nationale peut affecter I'entreprise :

-d'une maniére directe: c'est la plus évidente car celle-ci a
immédiatement une incidence comptable qui est facilement repérée.

-d'une maniére indirecte: bien qu'elle ne soit pas perceptible, elle est
tout aussi importante car l'ajustement du taux de change induit des codts
cachés au niveau de l'entreprise et influe par conséquent, sur la
rentabilité et I'équilibre financier de celle-ci.

Afin d'étudier ce probléme, notre démarche consiste, dans un premier
temps, a l'analyse de cet impact (direct et indirect). Dans un deuxiéme
temps, on étudie lincidence de la dépréciation du dinar sur les
performances financiéres, industrielles et commerciales de I'entreprise.

l. L'évaluation des pertes de change.
11. L'impact direct.

La dévaluation monétaire a occasionné des pertes de change au niveau
de l'entreprise. Les montants des dettes (en devises) comptabilisés
initialement different de ceux effectivement réglés. Ces pertes sont
enregistrées dans les documents comptables et financiers de
I'entreprise de fagon explicite ou implicite, en tant que pertes de change
réelles dans le compte des “charges exceptionnelles” qui figure au
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tableau des comptes de résultat ou, en tant que pertes de change
potentielles sous forme de provisions pour risque de change dans le
bilan a savoir, la classe des fonds propres et également dans la rubrique
“dotations exceptionnelles” qui est un compte de charge. Quel que soit le
type de ces difféerences de change, elles affectent directement la
rentabilité et le résultat net de l'entreprise.

D'autre part, il y a lieu de faire remarquer que sur un plan purement
comptable et vu la nature de ces charges, il nous semble que celles-ci
doivent étre prises en compte non pas dans la rubrique des charges
hors exploitation mais plutdét dans celle des frais financiers car, avec la
levée de la parité fixe du dinar, le caractére exceptionnel de ces charges
disparatit. Les pertes de change, comptabilisées au niveau de 'ENIE, ont
évolué de la maniére suivante:

Uité : en muillions de dinars

Armées 1991 1962 1995 194 1995 199 1997 1998 Total

Petesde 31014 10426 345 240 1020 3290 1725 5170 357254
change
Source: bilans de I' E.N.I.E

La lecture du tableau n°1 fournit les remarques suivantes :

- les pertes de change les plus importantes ont été enregistrées durant
les exercices des années 1992 et 1995. Ceci revient évidement au taux
de change qui est passé de 12,190 dinars pour un dollar a 21,765
dinars de 1990 a 1991 pour atteindre 63,002 dinars en 1994(6). En
1995, suite a la deuxiéme dévaluation qui est de l'ordre de 40,17%,(7)
les pertes de change enregistrent une importante ascension en 1995.

La croissance de ces pertes de change revient :

- d'une part, a limportance des achats de matiéres premieres en
devises lesquels représentent en moyenne 80% du total des
approvisionnements(8)et ceci pour I'ensemble de la période étudiée

- et d'autre part, au recours massif aux emprunts bancaires sur stocks
fait par I'entreprise. Le tableau 2 donne I'évolution des dettes de stock et
des dettes a court terme.

Unité : en millions de dinars
1591 155 1955 1554 15955 1558 1957 1558

Diettes de 10774 13300 1450 20055 1330 13G5 28lp 1205
stocl (1)

Dettes Aoyt 2460 35103 28698 3751 81355 331 52787 4959
terze ()

[Lf 2 en %4 44 40 55 ) ] KE] .1 2.5

Source: Calculé a partir des bilans de I'E.N.I.E.
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Ce type de crédit, libellé en devises et contracté auprés des
établissements étrangers, fut imposé a I'ENIE par les pouvoirs publics
jusqu'a 1995 et ceci, en raison des restrictions financiéres qu'a connues
le pays en matiére de moyens de paiement étrangers durant cette
periode. Toutefois, cette forme de financement, bien qu'elle permette a
I'entreprise d'accéder aux importations de matiéres premiéres, est une
source de wulnérabilité pour celle-ci étant donné que les
remboursements se font a moyen terme, généralement 18 mois et
peuvent, parfois, s'étendre jusqu'a 5 ans. La dévaluation de la monnaie
nationale engendre des colts financiers supplémentaires (augmentation
du service de la dette et hausse des agios bancaires). Dans le domaine
de I'électronique médicale, I'entreprise utilise des matiéres premiéres
importées et financées par des crédits. Parce que le montant de ces
derniers a augmenté, le produit réalisé est souvent vendu a un prix
largement inférieur a son codt de production réel.

D'autre part, en sus des pertes de change que subit I'entreprise, celle-ci
supporte également d'autres charges relatives a la rémunération de la
dette dont le taux d'intérét varie entre 7 et 12% en raison du risque
Algérie surles marchés financiers internationaux.

Par ailleurs, entre 1995 et 1998, on note une diminution de 48% a 25%
des emprunts bancaires sur stocks par rapport a I'endettement a court
terme. L'assouplissement de la réglementation de change a permis a
I'entreprise de substituer ce mode de financement par le cash. Les
emprunts sur stocks sont en fait plus importants car ils n'ont pas été
revalorisés suite a la dévaluation monétaire. lls sont convertis et inscrits
au bilan selon le cours de change des devises en vigueur au moment de
l'enregistrement comptable. Toutefois, on constate que la valeur du
dinar est passée de 21,77 pour un dollar a 61,37 de 1991 a 1998. La
valeur initiale des emprunts prise en compte dans le bilan comptable ne
subit pas de modifications alors que les remboursements de ces
emprunts sont effectués au cours du jour. En revanche, dans d'autres
systtmes comptables comme par exemple celui de la France, la
revalorisation des dettes contractées dans une monnaie étrangére se
fait obligatoirement a la date de l'arrété des comptes et les différences
de conversion sont inscrites dans des comptes transitoires en attente
de régularisation a savoir “les écarts de conversion sur opérations en
devises” dans l'actif du bilan en cas de perte, et au passif du bilan si
c'est un gain de change.

12. L'impact indirect.

Les pertes de change comptabilisées au niveau de l'entreprise, bien
gu'elles soient considérables, sont en réalité plus importantes et
demeurent sous-évaluées. Pour cela, dans ce point, nous essayerons
de mettre en exergue les pertes de changes de change qui se trouvent
sous une forme latente et, cela, dans le but d'évaluer le niveau global
des pertes de change réellement supportées par l'entreprise, ce qui
nous permettra, en fin de compte, d'analyser correctement les effets de
celles-ci sur les performances de l'entreprise. Les pertes de change
peuvent étre identifiées:
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121. Au niveau des dettes d'investissement.

Les différences de change relatives aux dettes d'investissement et
constatées a l'échéance sont directement imputées au niveau de
I'entreprise dans les valeurs immobilisées. Les dettes de stock sont
enregistrées dans le compte des charges exceptionnelles. Cette
procédure, qui fait une distinction dans le traitement de la perte de
change entre le cycle d'exploitation et celui de l'investissement, s'inscrit
dans le cadre de la loi de finances de 1991 laquelle stipule que “les
investissements acquis au moyen de financements extérieurs font I'objet,
au méme titre que les autres investissements financés par d'autres
sources, de réévaluation conformément a la réglementation en vigueur”.
Cependant, cette opération qui vise a répartir, dans le temps, le
difféerentiel de change par le biais des amortissements constatés
annuellement sur les investissements réévalués, aurait été judicieuse si
la dépréciation monétaire ne concernait qu'un seul exercice et donc ce
dernier n'aurait pas a supporter a lui seul la totalité de cette charge. Or,
celle-ci touche l'ensemble des exercices de la période étudiée et,
paradoxalement, on note, a partir de I'exercice 1996, que la somme des
dotations aux amortissements constituées, a cet effet, est plus
importante que la perte de change relative a la dette d'investissement
(voir tableau n°10).Cette pratique conduit a une sous-estimation des
pertes de change réelles et des déficits subies par I'entreprise. A partir
de l'année 1997, le Trésor Public va définir un autre cadre dans lequel
allaient étre prises en charge les pertes de change au titre de
l'investissement. En l'occurrence, le montant total des pertes de change
relatives a l'investissement s'éleve, pourla période étudiée, a 366.4
millions de dinars comme on le constate dans le tableau 3.

Utaté : en muillions de dinars

Armées 1931 195 1855 194 1955 1% 1597 1995 Total
Pates de change 1146 430 2805 804 387 125 337 Z2E0 36684

Source: Calculé a partir d'informations recueillies auprés de différentes
structures de I'ENIE

122 . Au niveau des intéréts bancaires.

La dévaluation monétaire entraine un accroissement des charges
relatives aux intéréts payeés sur la dette rémunérée en devises. Cette
augmentation des intéréts n'est pas visible étant donné que
l'enregistrement comptable de ces charges dans la rubrique des frais
financiers ne fait pas apparaitre la part des intéréts engendrés par ce
mécanisme. Ceci, bien entendu, sous-évalue le montant des pertes de
change réelles que supporte I'entreprise. Le tableau 4 donne la part des
intéréts entrainés par l'ajustement du taux de change et, ceci, en
calculant la part de la perte de change par rapport aux amortissements
réels sur emprunts, pour l'appliquer ensuite sur le total des intéréts
réellement versés.
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Unité: en milliers de dinars

(1] (2] (3] em 3% (4] (5]
Années Petes de Amortissement des em- (214171 Irdéréts payés Irndbérdts dis ila
change prants effectiverment régles 2] pette de change
1991 310137 2a0 140 36,08 184 550 Ba 542
19e2 1042 853 14243518 73,20 195578 143170
1953 345235 865 368 3909 150427 &s00l12
1954 293955 858935 34,30 12827 44 003
1995 1022305 2321741 42,99 224050 95 328
195 329039 238 987 3931 117795 46 209
1957 172 506 588105 29,43 L) 23 458
1958 51 BE7 204 498 25,28 205717 51 997
Total 3573517 1 05 02s 531817

Source: calculé a partir de données de I'ENIE.

A travers la lecture de ce tableau, il convient de noter, pour la période
étudiée, que:

-le montant de la perte de change s'amplifie davantage car celle-ci subit
encore une autre majoration qui est de l'ordre de 15% soit 531817
milliers de dinars,

-53% du total des intéréts payés par l'entreprise sur la dette rémunérée
en devises ont été générés par la dépréciation monétaire, ce qui, par
voie de conséquence, accroit en moyenne de 17% les frais financiers et
ceci pour la période allant de 1991 a 1995 (voir tableau n°6).

123 Au niveau des agios sur le découvert bancaire.

Du fait que l'entreprise est constamment en difficultés de trésorerie
pour rembourser sa dette en devises, celle-ci, se trouve dans
l'obligation de faire appel au découvert bancaire. Ce recours trop
important a cette source de financement n'est pas sans risque pour
I'entreprise en raison, d'une part, de l'importance de son co(t (lequel a
atteint jusqu'a 24% en 1995) et des frais qu'elle engendre. En effet,
I'entreprise se trouve doublement pénalisée par les effets conjugués de
I'ajustement du taux de change et du renchérissement des taux d'intérét
bancaires et des agios sur le découvert. Pour évaluer les agios
bancaires générés par la dépréciation du dinar, nous avons d'abord
calculé le taux de la perte de change (comptabilisée au niveau de
I'entreprise) par rapport au découvert bancaire, pour l'appliquer ensuite
sur les agios bancaires comme il est indiqué ci-dessous.

Unité: en millions du dinars

(1 2] i (4 BI=i3=(4)
Années Découvert  Perte de (2);9_,0:' en Agiosfdécouy. Agios dds ala
bancaire change bancaires perte de change
1991 950.2 4247 43,33 147 B63.7
1992 1637.0 1085.5 66,30 303.6 201.3
1993 570.1 374.8 65,73 308.0 202.5
1994 1042 354.3 33,99 141.5 48.0
1995 3223 1067 3310 B52.4 216.0
1996 5543 347 B g,30 8797 55.1
1997 2719 206.3 759 B36.2 48.3
19958 2171 79.8 367 434.3 16.0
Total 17885.3 3940 3503.2 850.9

Source: Constitué a partir des bilans de I'entreprise.
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Ainsi, on remarque a partir des résultats obtenus que 24% des agios
bancaires sont dUs a la dévaluation monétaire et que la perte de change
comptabilisée au niveau de l'entreprise s'est encore accrue de 24%, ce
qui va, par conséquent, de nouveau occasionner a l'entreprise des frais
financiers supplémentaires, soit 26 % en moyenne pour la période
allant de 1991 a 1995, comme on le constate dans le tableau 6.

Uité: en mullions de dinars

Bymées 191 1992 1995 1984 1995 189 1997 1958 Total
Trttéréts aes 1431 800 440 983 483 254 52 55lA
hancawes (1)
agios aux 37 2013 2025 480 Zl& 551 483 1& 251
decoert ()

Frais fmancers(3) 35518 3327 5150 2%35 &5 11H 14454 1330 &85
(=114 19 X 12 15 10 4 2 4
[Z=r2153 18 Kr) = 1& a2 5 3 1
(&) =(41+H5) Ky 2] 51 31 32 9 5 5

Source : Calculé a partir des tableaux n°4 et n°5 et bilans ENIE

Jusqu'a 1995, en moyenne 43% des frais financiers ont été générés par
la dévaluation monétaire dont 17% par les intéréts bancaires et 26% par
les agios sur le découvert bancaire. On remarque une baisse a partir
de 1995 due essentiellement a la substitution partielle des emprunts
bancaires sur stocks a moyen terme par le mode de financement par
cash et auralentissement de la dépréciation dudinar.

1.3. Evaluation du montant total de la perte de change réelle.

Aprés avoir identifié et estimé la perte de change latente, il s'agit a
présent de connaitre la structure de la perte de change réelle et, ceci,
pour 'ensemble des exercices allant de 1991 a 1998

Umité : en millions de dinars

Pettes de change Pettes de Irteréts mar Azos oy Mot
réelles comst aées chanze dues emprits dus déconrvets total des
a1 nrvean de ila dette 4 laperte de bancamres dus pettes de
Ierdreprise d'mvestissemert change ilaperte de  change réelles
(1 () (3 Ehﬁ;&é =]
1291 3101 1145 [ 537 5550
195 104254 4510 1451 2015 143010
1993 M52 295 &0 a0 5 53713
15954 2594 a4 4410 480 445 4
1995 10Z=0 387 963 215 123
1956 380 18.5 463 551 4430
1997 1725 340 234 483 a0
1998 517 280 52 1&a.0 148
Taotal 3575 Gea 5316 ga04 5525

Source:Calculé a partir des tableaux n°3, n°4, n°5

L'examen du tableau nous permet de dégager les remarques suivantes:

- La perte de change totale que supporte l'entreprise, depuis 1991,
s'éleve en reéalité a 5 323 millions de dinars et non pas a 3573 millions
de dinars comme il est indiqué dans les états financiers de l'entreprise.
Cette sous-estimation releve du fait, qu'indépendamment des
differences de change comptabilisées au niveau de l'entreprise, la



Cahiers du CREAD

dévaluation occasionne également d'autres charges financiéres a
I'entreprise qui sont, certes, constatées au niveau de ses documents
comptables, mais dans lesquels n'apparait pas I'impact de celle-ci.

- En l'occurrence, 33% du total de la perte de change réelle est noyée
dans les rubriques suivantes soit : 7% au niveau des dettes
d'investissement, 10% au niveau des intéréts sur emprunts bancaires et
16% au niveau des agios sur le découvert bancaire.

- Le montant de la perte de change latente, a savoir 1750 millions de
dinars, représente presque la moitié de celui de la perte de change
apparente.

Par ailleurs, les pertes de change réelles étant estimées, il importe de
les mesurer relativement a certains indicateurs de gestion comme le
chiffre d'affaires et la valeur ajoutée.

Umité : en muillions de dinars

Aymies 1291 159 1293 199 1595 159, 1597 1998
Pettes de 585 14300 e373 4484 1300 449051 2O 1470
change

totales

Chiffies 1588 JE02 FERS 305 GeERS 43437 4088319 4581517
4" affiares

Waleny 1035 18872 20000 1730 led2 4 1402940 1577814 1815060
ontée

(102 en 29 44 17 15 38 10 7 3
(137 en % 54 25 32 2 23 32 18 2

Source: Calculé a partir du tableau n°7 et des bilans de I'ENIE

Si I'on excepte les trois derniers exercices de la période étudiée, étant
donné I'utilisation du mode de financement par cash, on note que la
perte de change totale, de 1991 a 1995, accapare en moyenne 29% du
chiffre d'affaires et représente en moyenne 56% de la valeur ajoutée.
Apres avoir étudié les effets directs et indirects de la dévaluation sur
I'ENIE, il convient d'analyser I'impact de la dépréciation du dinar sur les
performances de l'entreprise.

2. Les retombées de la dévaluation sur les performances de
I'entreprise.

Dans cette deuxiéme partie de I'étude, il s'agit essentiellement de voir
si l'opération de la dévaluation, comparativement aux approches
théoriques citées plus haut, a produit des effets vicieux ou vertueux au
niveau de l'entreprise “ENIE”. A cet égard, nous essayerons d'analyser
cet impact au niveau des performances financiéres, industrielles et
commerciales de l'entreprise.

21. Au niveau des performances financieres.

Le but recherché dans ce point précis est celui de chiffrer l'incidence
de la perte de change sur la rentabilité financiére exprimée a travers le
résultat net d'une part et, d'autre part, sur I'équilibre financier. Toutefois,
il importe de souligner que pour mesurer correctement cet impact, il est
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nécessaire de déduire de cette perte de change I'ensemble des
éléments ayant servi a sa compensation comme les différences
négatives de change intégrées dans les codts de production, les gains
de change, les remboursements des pertes de change par le Trésor
Public. Autrement dit, il s'agit de prendre en considération uniquement
I'écart entre les charges, a savoir les pertes de change réelles, et les
produits, c'est a dire les moyens de couverture que nous avons cités et
gue nous avons évalués comme suit :

Umité : en millions de dinars
ool 1992 1955 1004 1095 1996 1007 199F  Toml

Perte de chatyze 331 3104 IFTO Z090 e e e e 10295
dars coiite de

production

RembOToemert  ceeew e BTO e e e e 470
par Trésor.

Craite de chatyze L 475 arn o 1810 630 o0& T Gai 4864
Total des prodts 580 3580 4904 4900 630 o0& T Gan 1563
Perte de charyze 5550 14300 G3TE 4464 13703 4450  2TED0 1420 53230
totale

Ecat S4070 -10T20 1466 HZE (13163 -3584 -2TL00 -1420 37600
Source:Etabli a partir du tableau n°7 et du bilan de I'ENIE.

L'examen de ce tableau nous permet de faire le constat suivant :

- En dépit de la prise en compte des moyens pour parer a la perte de
change, celle-ci demeure tout de méme importante, soit 3 760 millions
de dinars pour I'ensemble de la période.

- Bien que la réglementation en vigueur depuis 1991(9) permette a
I'entreprise d'intégrer les différences négatives de change dans le calcul
de ses colts de production, celle-ci ne peut faire face a I'ensemble
des pertes occasionnées a cet effet. Cependant, comme c'est sur la
base de la perte de change constatée au cours de l'exercice écoulé et
non par référence a une perte de change future que ceux-ci doivent étre
établis, le taux de couverture n'a été que de 19% et, ceci, pour les
exercices allant de 1991 a 1994. D'autre part, il s'avere qu'a partir de
1995, cette pratique fut abandonnée par l'entreprise car celle-ci
aboutissait a des prix de vente exorbitants et bien plus importants que
ceux appliqués par la concurrence.

- Le remboursement des pertes de change par le Trésor Public est
totalement insignifiant soit 0,9% du montant total de la perte de change
et ne concerne que l'exercice 1993. A cet égard, il est intéressant de
relever un paradoxe important a savoir que, dans le cadre des
différentes lois de finances, le Trésor n'est autorisé a prendre en charge
que les pertes résultant d'achats de produits destinés a la revente en
I'état . Autrement dit, ce sont les différences négatives de change
provenant d'une importation et non pas d'une activité de production
locale qui sont compensées par le Trésor Public, alors que le principe
général de la dévaluation est celui d'encourager la production
nationale. D'autre part, l'entreprise n'a pas été remboursée pour
l'exercice 1994 et ceci conformément a la circulaire du Trésor Public.
(10)
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211. Au niveau de la rentabilité.

Aprés avoir calculé la perte nette de change, il s'agit a présent de voir
dans quelle mesure celle-ci peut influencer le résultat de I'entreprise.
Mais avant cela, il serait opportun de recalculer celle-ci en écartant les
pertes de change se rapportant a la dette d'investissement puisque,
comme nous l'avons souligné précédemment, seules les dotations aux
amortissements relatives a celles-ci sont prises en compte dans la
formation du résultat. En effet, comme nous n'avons pas le détail de ces
charges d'amortissement nous avons supposé que les différences
négatives de change relatives a la dette d'investissement sont amorties
linéairement pour une période de 10 ans.

Unité : en millions de dinars

1941 1943 199% 1954 1995 1996 1947 1095 Tatal
Ecart de la perte -497.1  -1072.1  -147.0 +434 0 13163 3535 <2710 1420 0 3TG0LA
de e
Pertes de change w114 .6 430 295 604 3.0 18.5 340 8.0 3665
les dettes
A° Tevresticcerretd
Diotatione a1 11.5 158 180 250 PEN 30.5 34.0 366 200.2
AMoTis.
Patte rette de -3940 - 10449 - 1365 +THE - 13059 -3705 -2710 - 150046 - 35942
chatgze

Source: Etabli a partir du tableau n°7 et du tableau du compte de résultat (TCR)
de I'ENIE.

Sans la perte nette de change, le résultat net de I'exercice aurait évolué
de la maniére suivante :

Unité : en millions de dinars
190l o9z 19es  1og4 1995 1996 1557 1998 Total

Rémaltat net <2500 3115 2560 8410 -13600 17431 -179A1 13090 -T3IS40
Fénaltat net +145.1  +733.5 43920 9201 -5%4 0 -137300 (15251 -1158.5 -3TARA
st la perte
de Rz

Source :Calculé a partir du tableau n°7 et TCR ENIE

La lecture du tableau 11 appelle les commentaires suivants:

- Presque la moitié des déficits réalisés depuis 1991, a savoir 3594.2
millions de dinars, proviennent de la perte nette de change.

- 78% de la perte nette de change a concerné les exercices allant de
1991 a 1995. A la fin de l'exercice 1995, le montant de la perte de
change est supérieur a celui des déficits cumulés, soit respectivement
2802.2 millions de dinars pour 2 505.4 millions de dinars .

- La perte réelle de change, celle qui englobe la perte de change
apparente et la perte de change latente, représente 72% des déficits
cumulés, et ceci pour I'ensemble de la période étudiée. Néanmoins, les
moyens de couverture ont permis de réduire la part de celle-ci dans les
déficits a hauteur de 23%.
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En définitive, il ressort clairement du tableau 11 que, s'il n'y avait pas eu
d'ajustement du taux de change, I'entreprise aurait non seulement réduit
ses déficits, mais elle aurait réalisé des bénéfices en 1991 et 1992,
amélioré celui de 1993 et obtenu, en 1995, un résultat cumulé positif de
297.0 millions de dinars.

212. Au niveau de I'équilibre financier.

Dans ce point, nous analyserons successivement les conséquences de
la dépréciation monétaire sur I'équilibre financier a travers les fonds
propres et I'endettement.

- Sur les fonds propres, l'impact le plus visible se situe au niveau de la
rubrique “résultat en instance d'affectation” lequel, en 1998, affiche un
montant négatif de 3772 milions de dinars et cela, malgré son
absorption par I'écart dégagé lors des différentes réévaluations des
investissements. En effet, l'intégration de cet écart a ce compte a
permis de réduire de 50% le niveau réel de ce dernier, lequel aurait pu
étre de -7712 millions de dinars.

Cependant, cette situation marquée par des déficits chroniques, n'est
pas sans conséquences graves pour l'entreprise étant donné que ses
fonds propres (en 1998) et plus particulierement son actif net, comme on
le constate dans le tableau ci-aprés, sont négatifs, ce qui place celle-ci
dans une situation de déséquilibre financier important.

Unité ; en millions de dinars.

1091 1003 1003 1004 1995 10096 1997 1003
Actif net - 265.0 - 5740 1123.0 2955 - 10200 12045 - 5917 -1901.0
Fuonds propres G431 G370 10836 20220 2020 2121.5 Gf.6  -1206.0

Source : Bilans de I'entreprise.

La lecture du tableau 12 nous permet de constater que 'amenuisement
des fonds propres et de l'actif net concerne particulierement les
exercices 1992, 1995, 1997 et1998. Les années, pour lesquelles
l'entreprise connait une détérioration de sa situation nette,
correspondent bien aux exercices ou l'entreprise a subi d'importantes
pertes de change. Cependant, il est intéressant de remarquer que
lorsqu'on écarte lincidence de la perte nette de change sur les
parametres financiers, ces derniers évoluent positivement sur toute la
periode comme il est indiqué dans le tableau qui suit :

Unité ; en millions de dinars.

1091 1002 1993 1004 1005 1006 1997 1003
Foruds propres 1037.1 207Ma.0 35576 35180 20840 52941 35123 23854
At et 1203 B33 26982 1TOlS  1TER2 43770 28520 16935

Source : Calculé a partir des tableaux 10 et 12.

En outre, si on note, en 1995, une baisse des montants de ces agrégats
et ceci malgré la non prise en considération de la perte nette de change,
celle-ci est toutefois relativement faible, soit 12% au lieu de 86% pour
les fonds propres et 0,5% au lieu de 445% pour l'actif net. D'autre part, il
1116
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est important de souligner que, si cette dégradation s'observe
également pour l'exercice 1994 et particulierement pour les deux
derniers exercices de la période étudiée, c'est qu'en sus des effets
néfastes de la dévaluation monétaire que supporte l'entreprise, celle-ci
rencontre également d'autres difficultés, toutes aussi importantes, mais
que nous n'aborderons pas ici car elles ne font pas l'objet de notre
travail.

- Sur l'endettement : comme nous l'avons souligné précédemment, la
dévaluation monétaire a aggravé I'endettement de l'entreprise, a savoir
le découvert bancaire, lequel a atteint un niveau sans précédent a la fin
du troisiéme trimestre de l'exercice 1996 soit 5800 millions de dinar.
Cependant, ce dernier a fait l'objet d'un traitement particulier dans le
cadre de l'assainissement financier de I'entreprise ou il a été décidé de
reconvertir la somme de 4486 millions de dinars en crédit a moyen
terme et de transformer un montant de 720 miliers de dinars en
dotations définitives étant donné que ce dernier concernait les agios
généreés par la dette financiere ayant servi au financement du volet social
(mise en retraite et départ volontaire des travailleurs). Il y a lieu de
remarquer que les agios générés par la perte de change et qui
s'élevent, en l'occurrence, a 851 millions de dinars n'ont, cependant, pas
été concermnés par les mesures prises par [lopération de
l'assainissement financier. Il ne faut, toutefois, pas perdre de vue qu'a la
fin de l'exercice 1995, en moyenne 49% du découvert bancaire a
financé 78% de la perte nette de change totale, ce qui a, par
conséquent, affecté la rentabilité de l'entreprise.

En effet, s'il a été décide, a travers les différentes lois de finances, le
remboursement par le Trésor Public uniquement de certaines pertes de
change d'une période donnée, notamment celles relatives a la revente
en |'état et plus recemment a la dette d'investissement, c'est que dans la
logique des pouvoirs publics, le reste, a savoir presque la totalité des
différences de change générées par la dépréciation monétaire, doit
faire l'objet d'une prise en charge par les colts de production et ceci
conformément a la réglementation en vigueur. Or, comme nous l'avons
vu plus haut, et plus précisément a partir de I'exercice 1995, l'entreprise
n'étant plus en situation de monopole en raison de la libéralisation du
commerce extérieur, ne pouvait plus se permettre de couvrir ces pertes,
méme partiellement, par le jeu des prix.

L'instabilit¢ des cours de change existe dans les pays a économie
développée, mais les entreprises disposent d'instruments pour se
protéger contre le risque de change, qui sont disponibles grace a
l'importance du role que joue le systeme bancaire et les assurances et,
en particulier, celui du marché des changes, et qui, en revanche, dans
notre économie a toujours obéi a une logique administrative, bien qu'on
note récemment I'existence d'un marché interbancaire des changes.

Par ailleurs, le principe vertueux selon lequel une dévaluation a tendance
a augmenter la part relative des profits des entreprises et, par
conséquent, celle du revenu national, et ceci a travers la baisse relative
des salaires et des prix des intrants nationaux a eu un effet inverse au
niveau de l'entreprise “ENIE”. En effet, la lecture du tableau ci-dessous
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nous permet de relever un paradoxe important, a savoir que c'est plutot
dans les exercices ou il y a eu d'importantes dévaluations que la part de
la masse salariale sur les achats de matiéres premiéres importées a
connu une augmentation. Ceci revient, d'une part, a la contraction du
volume des importations en devises et, d'autre part, a l'accroissement
des salaires enraison de l'application, en 1991 et en 1992, des accords
entre les pouvoirs publics et les syndicats des travailleurs, et de la mise
en place d'une nouvelle grille des salaires en 1994.(11)En ce qui
concerne les inputs nationaux, bien que ne représentant en moyenne
que 20% du total des achats, ils ont eux aussi connu une augmentation
des prix du fait du renchérissement des matiéres premiéres ayant servi
a leur fabrication.

Unité : en millions de dinars.

drmins 1991 1093 1003 1004 1005 1996 1097 1003
dchats pyportés en BAD A (1) T17.1 6906 9764 12064 _2TeTo 22040 2070.1
dychate importés en millione de 330 0.2 40.3 30 _ 9.0 T4 EL NI
dollars (2)
Mlasce calariale 5824 6813 8350 10360 12950 14T7S0 ITRT.O0 12323
1% Q0% i 8% 53% T G0%:

Source : Calculé a partir des bilans et des données ENIE.

22. Les performances industrielles.

Ces dernieres subissent des contraintes d'ordre technologique et
financier:

221. Contrainte technologique.

Les progrés scientifiques considérables enregistrés, ces derniéres
années, dans lindustrie électronique font que l'entreprise ne dispose
pas de la technologie nécessaire pour intégrer ne serait ce que
partiellement certains composants électroniques. Alors que, jusqu'en
1990, le taux d'intégration au niveau de l'entreprise était de l'ordre de
70%, celui-ci a fortement baissé particulierement a partir de 1995, ou
lindustrie d'intégration a cédé le pas a lindustrie de montage ou de
“‘kiting” et ceci en raison de la technologie actuelle, a savoir la
technologie des composants montés en surface “CMS”, laquelle fait
appel essentiellement a la miniaturisation et la numérisation. Cette
nouvelle technologie permet de réduire considérablement le nombre de
composants dans la fabrication des produits électroniques et par voie
de conséquence accroit la qualité et la fiabilité de ces derniers ainsi que
la baisse de leurs co(ts de production.

222. Contrainte financieére.

L'acquisition de ce type de technologie nécessite des investissements
trés lourds dont I'entreprise ne peut assurer le financement. L'absence
d'un marché financier et celle d'un marché monétaire de devises
complique davantage cette tadche. En plus de ces deux barriéres, il se
pose egalement les problemes d'économie d'échelle et de 'acquisition,
a un colt économique, des matiéres premieres entrant dans la
fabrication des composants électroniques. D'autre part, il s'avére que,
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c'est en raison de la contrainte technologique et aussi a cause de la
baisse du volume des intrants importés (voir tableau n°14), que les
capacités de production ne tournent qu'a 50%

23. Au niveau des performances commerciales.

Nous pensons que l'ajustement du taux de change affecte de plusieurs
maniéres les performances commerciales de l'entreprise a savoir:

- Le relévement des colts de production, comme nous l'avons vu dans le
point précédent, a entrainé, par conséquent, celui des prix de vente
lesquels sont parfois, selon un rapport établi en 1998, par l'entreprise
ENIE, supérieurs a ceux pratiqués par la concurrence comme on le
constate, ci-dessous, pour le téléviseur (55 cm) qui est le principal

produit de I'entreprise :

Unité : 1 dinar
ENIE SHARP THOMEON FHILIFS SOMT GREUNDIG
31138 23000 28000 30500 31000 31500

Source : ENIE

- Etant donné que la dévaluation a aggravé le processus inflationniste,
le pouvoir d'achat du consommateur s'est dégradé et a entrainé a son
tour la baisse de la demande en produits électroniques car, selon une
étude publiée par Echotechnic(12) en 1998, il s'avére qu'en 1996, le
consommateur a consacré seulement 4% de son revenu a l'achat des
biens électroménagers contre 47% a l'achat des biens alimentaires.
Cette derniére proportion a atteint 70% en 1998.

- La dévaluation n'a pas été accompagnée d'une politique fiscale
privilégiant lintégration nationale. Les tarifications douaniéres
appliquées sur les produits de la filiere électronique favorise plutot
l'importation de produits SKD (simple knocked down), c'est a dire des
produits préts a étre assemblés, a celle des produits CKD (complete
knocked down) qui sont regus é€galement en kits mais qui, toutefois,
nécessitent des équipements ainsi qu'un certain nombre d'opérations a
effectuer avant leur montage final comme, par exemple, l'insertion et le
soudage de composants électroniques sur des circuits imprimes. ll est a
remarquer que la position tarifaire appliqguée a ces deux types
d'industries est la méme, soit 25%. D'autre part, certains produits qui ont
fait l'objet d'une intégration au niveau de l'entreprise comme, par
exemple, le coffret du téléviseur, devrait en principe connaire, a
limportation en tant que produit fini, une taxation douaniére plus
importante et ceci dans le but d'encourager la production nationale. La
politique fiscale actuelle avantage plutdét la valorisation du capital
étranger a travers la création d'une valeur ajoutée et d'emplois étrangers
a l'extérieur de nos frontiéres.

Conclusion:
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Les dévaluations successives ainsi que les différentes dépréciations de
la monnaie nationale ont entrainé une augmentation des colts de
production de l'entreprise en raison, d'une part , de la hausse des prix de
'ensemble des intrants (importés et locaux) et, d'autre part, de la
sécrétion de charges supplémentaires (financiéres, salariales,
d'amortissements) ce, qui par voie de conséquence, a conduit a un
grave déséquilibre financier au niveau de l'entreprise. Ainsi, la
dévaluation, qui avait pour but de réduire les pressions inflationnistes n'a
fait, en revanche, que produire davantage d'inflation. La dévaluation
monétaire, bien que nécessaire, ne peut produire les résultats
escomptés si elle n'est pas accompagnée simultanément d'un ensemble
de mesures comme une réforme du systéeme bancaire , financier et
fiscal ainsi que d'une véritable politique industrielle et sociale. Autrement
dit, l'ajustement du taux de change qui n'est qu'une variable d'un
ensemble économique peut produire des effets vicieux s'il ne s'inscrit
pas dans une logique de coordination entre toutes les variables de cet
ensemble.
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