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Avant-propos

Au moment ol cette étude est en voie de publication (juin 1973), une
spéculation effrénée sur le cacao provoque une hausse du cours qui risque
de battre tous les records. Elle est due en grande partie 4 la crise monétaire
qui secoue le monde depuis deux ans et 4 la pénurie de matiéres premiéres.
Par ailleurs, les conditions météorologiques des irois prochaines semaines
seront déterminantes pour la récolte attendue en Afrique: s’il pleut pendant
toute cette période, la récolte du cacao sera de plus de 100 000 tonnes supé-
rieure i celle obtenue en cas de beau temps. Comme le cours est déjd trés
élevé, une maigre récolte risque de provequer une nouvelle hausse du cours,
ce qui mettrait certains négociants en difficulté, qui ont dé&ja actuellement de
. la peine a honorer leurs engagements. On admettra que cette situation est peu
favorable aux entreprises de la branche alimentaire qui utilisent du cacao. -
En supposant qu’elles disposent actuellement d’un stock de 6 mois de consom-
mation, qu’elles n’achétent pas et que le cours continue d’augmenter pendant
une année, elles vont au-devant de pertes considérables. Si elles achdtent de
grandes quantités et que le cours diminue 4 la suite d’excellentes récoltes,
leurs pertes seront tout aussi élevées; dans les deux cas, leurs prévisions se
seront avérées fausses; leurs bénéfices seront par contre trés élevés si elles
achétent et que le cours augmente ou si elles vendent et que le cours baisse.

Actuellement, personne n’est en mesure d’établir une prévision exacte
des conditions météorologiques et de I'évolution de la crise monétaire.

Cette situation n’est pas nouvelle; les difficultés que rencentrent ceux
qui tentent de prévoir des phénoménes marqués par une composante spécula-
tive, sont bien connues. Dans cette thése, nous avons essayé de résoudre le
probléme d’une maniére différente en développant un modéle dans lequel
aucune prévision i court terme n’est établie, mais ol le stock journalier
s’adapte au cours du jour.

Les trois premiers chapitres sont consacrés a Pexplication du modéle et
4 sa justification. Dans le chapitre suivant, nous avons comparé les résultats
obtenus par une entreprise multinationale et ceux issus d’unre simulation dé-
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terministe du modéle. Le chapitre cinq contient une analyse statistique de la
chronique des cours journaliers du cacac qui nous a permis d’établir une
simulation stochastique. La compréhension de ce chapitre nécessite certaines
connaissances de la statistique mathématique et, en particulier, de V'analyse
des chroniques. :

Yaimerais exprimer ici ma plus vive reconnaissance au Professeur Paul
Burgat, directeur de thése, pour ses nombreux conseils et pour le temps
qu’il a consacré 4 suivre constamment 1'évolution de mon travail. Cette thése
n'aurait sans doute jamais vu le jour sans Pappui de Messieurs Oscar Sigg et
Frangois Béguin, de Uentreprise Interfood SA, que je remercie trés chaleu-
reusement. Monsieur Alfred Strohmeier, Professeur-assistant de recherche
opérationnelle; a bien voulu accepter le t6le de co-rapporteur de la theése. Je le
remercie, ainsi que Madame Nicole Gollub, pour le soin qu’elle a apporté 4 1a
dactylographie du manuscrit.



1. Politique de ’entreprise en matiére d’approvisionnement

Les entreprises de production qui consomment des matiéres premiéres
cotées en bourse sont confrontées 4 des problémes de gestion de stock dés que
la part du prix de la matiére premiére dans le prix de revient total du produit
fabriqué prend une certaine importance. Les fluctuations du cours, marquées
par une composante spéculative difficile 3 prévoir, constituent alors un facteur
de perturbation dans I'entreprise. Elles provoquent des variations du prix de
revient qui se répercutent sur le profit de deux maniéres différentes. D'une part,
en liant les fluctnations du profit aux fluctuations du prix de revient. D’autre
part en rendant les prix de revient prévisionnels et les budgets difficiles &
établir. L’impact sur le profit de cette deuxiéme conséquence est meins directe,
‘'mais tout aussi néfaste.

La gestion d’un stock de matiéres premiéres cotées en bourse est trés
différente de celle d'un stock de produits finis. Le but de la premiére est
d’effectuer des transactions en bourse de maniére 4 obtenir un cofit moyen’
du stock le plus bas possible. Les variables 4 prendre en considération sont,
par ordre décroissant d’importance, le prix de la matiére premiére, le colt
de-stockage et le volume de la consommation. Cette classification est justiftée
par 'amplitnde des fluctuations de prix et 'avenir incertain dans lequel elles
se sitnent (une distribution de probabilités d’apparition des cours ne peut pas
étre utilisée), alors que le colt de stockage et la consommation sont plus
faciles 4 préveir (avenir certain ou aléatoire). La décision d'acheter la matiére
premiére résnlte d’une comparaiscn entre 'espérance de gain due a 'accroisse-
ment du stock et le colit moyen du stockage. Le prix moyen unitaire auquel la
matiére premiére a été consommée permet de juger de I'efficacité de la politigue
appliquée pendant une période déterminée.

Le prix des produits finis n'est pas de nature spéculative. L’amplitude
de ses fluctuations n'est donc pas itrés importante et sa prévision se situe
dans un avenir certain ou aléatoire, comme celles de la consommation et du
colit de stockage. Il existe plusieurs types de modéles de gestion de stock des
produits finis. Leur objectif commun est de minimiser les cofits de stockage
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Graphique 1.1
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tout en maintenant un stock qui évite des ruptures de stock trop fréquentes.
Il n'est pas possible d’y tenir compte des fluctuations de nature spéculative.
Par conséquent, ils sont inapplicables 2 la gestion des matiéres cotées en
bourse.

Comme nous I'avons vu, la politique d'approvisionnement est conditionnée
par deux objectifs essentiels. Le premier consiste 2 atténuer les fluctuations du
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prix de revient dues aux fluctuations du cours. Le second est d’obtenir dans
le processus. de production, un prix moyen de la consommation le plus bas
possible.

Pour atteindre ces objectifs, le responsable des approvisionnements doit
faire un choix entre 3 politiques, que I'on peut classer par ordre croissant de
risque:

1.1 Modéle de simple renouvellement du stock

Ce modéle différe peu des modéles de gestion des produits finis, car on
n’y tient pas compte des fluctuations du cours. Les matiéres premiéres sont
achetées au fur et 4 mesure de leur consommation. Un stock de sécurité est
créé pour éviter des ruptures de stock. Le cofit de stockage est faible, puisque
le stock moyen est peu £levé. Ce modéle a 'avantage d'&tre simple, mais
provoque de fortes fluctuations du prix moyen du stock, car il n’existe pas de
stock-tampon permettant de répartir les variations de cours dans le temps.

Le prix moyen unitaire de la consommation correspond & peu prés au
cours moyen {au cofit de stockage prés) et le niveau du stock est presque
constant (de petites variations sont provequées par les €carts enire la consom-
mation prévue et la consommation effective).

Graphique 1.2
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1.2 Modéle adaptatif

Daus ce modéle, aucune prévision sur les cours n’est établie, mais il
existe une relation étroite entre le cours actuel et le nivean du stock. Ce der-
nier est donc fonction du cours du jour. Lorsque le cours baisse, le stock doit
augmenter; lorsque le cours s’élave, le stock est consommé (ou méme vendu).

Ici, le cofit de stockage est important, car le stock varie constamment et
son niveau moyen est élevé. Dans le choix de la fonction liant le stock et le
conrs, il faut donc prendre en considération I’antagonisme entre 'espérance
de gain et le colt de stockage. Si ce dernier est supérieur 4 I’espérance de gain,
le stockage est inutile et proveque des pertes.

L'existence d’un stock important atténue I'influence des fluctuations de
cours sur le prix moyen unitaire du stock. Les achats effectués 4 un cours élevé
sont compensés (en partie) par les achats 4 bas prix et la répartition daus le
temps qui en résulte diminue 'amplitude des fluctuations du prix moyen
unitaire du stock. '

Graphique 1.2
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Les risques que I'entreprise prend en choisissant ce medéle sont plus
grands.que dans le modéle précédent. Son efficacité dépeud du cheix de la
fonction liant le stock et le cours.
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1.3 Modéle prévisionnel

Ce modéle est beaucoup plus complexe que les. deux précédents, dans la -
mesure ol il fait dépendre le stock d’une prévision de I'évolution du cours. Le
stock augmente lorsque le responsable des approvisionnements prévoit que le
cours va monter; le stock diminue lorsqu’une baisse du cours est prévue.

Dans le modéle précédent, c’est la baisse du cours qui provoque une
augmentation du stock; ici, c’est I'estimation du responsable des approvision-
nements.

Graphique 1.4
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La détermination anticipée du stock par rapport au cours doit natu-
rellement tenir compte du cofit de stockage, qui est important, puisque le
stock moyen est élevé. Il est possible d’imaginer une situation oi un achat doit
étre retardé malgré 1a hausse prévue du cours, pour éviter un cofit de stockage
supérieur & I'espérance de gain d( au stockage.

Weymar (12) formalise ce raisonnement en écrivant que le producteur
accroit son stock jusqu’a ce que 1’espérance marginale de gain d{i au stockage
soit égale au cofit marginal total de stockage. Le colt marginal total de
stockage (marginal inventory holding cost) est égal au cofit marginal de
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stockage (storage cost), diminué de deux «gains» marginaux: le gain df &
I'absence de ruptures de stock (stockout yield) et le gain d@i & une couverture
qui n’est pas trop élevée (coverage yield).

La fonction qui en résulte est appelée esupply of storage function» et
peut étre négative.

s : volume du stock

p*: cours prévu
P : cours actuel

h : nombre d'unitésde

la période séparant
te cours prévu du
cours actuel.

L

pT-p
s=f{ }
h

L’espérance marginale de gain est égale & la différence entre le cours
prévu et le cours actuel, divisée par le temps séparant la date de 'un de celle
de I'autre. Le stock est déterminé par le point auquel I'espérance marginale de
gain égale le cofit marginal total de stockage.

C'est évidemment la prévision qui constitue la pierre d’achoppement de
tout le systéme. Il existe plusieurs techniques de prévision qui peuvent étre
classées en trois catégories:

a) Les techniques de lissage, telles que le lissage exponentiel, les métho-
des Brown-Meyet, les ajustements par des fonctions élémentaires.
Appliquées i la prévision de cours, ces méthodes sont peu efficaces
car fondées sur I’hypothése que les cours futurs dépendent de leur
évolution dans le passé.

b) Les techniques dites de prévision qualitative, telles que la méthode
Delphi. qui sont basées sur des interviews d’experts. Ce procédé donne
des résultats aprés plusieurs étapes de traitement des interviews, qui
consistent 2 former des distributions d’opinions en vue de dégager et
expliciter les opinions qui ne s’inscrivent pas dans le consensus général.



¢) Les méthodes économétriques, dont le but est de formaliser les rela-
tions et interrelations entre les différentes composantes d'un phéno-
méne. Les variables choisies sont celles dont la contribution i la
variance totale du phénoméne est importante. Le modéle est considéré
comme efficace si la variance de la variable aléatoire résiduelle est
faible. Comme techniques particnliéres, on peut citer la régression de
type estepwise»r, les systémes d’équations simultanées et P'analyse
spectrale.

Labys et Granger (7} ont établi une liste des variables parmi les plus
importantes, classées selon leur type d’influence sur les cours:

1. Influence par Pintermédiaire de la demande
a) consommation domestique
b) exportations
¢) demande de produits finis
d) stocks gonvernementanx obligatoires
e) demande de produits de substitntion

2. Influence par lintermédiaire de "offre
a) preduction
b) stocks
¢) conditions météorologiques
d) subventions gouvernementales
e) production de produits de substitution

3. Influences macro-économiques
a) production industrielle, nivean de I'emploi et indice du cofit dela vie
b) conditions du crédit

4. Structure du marché
a) spéenlation _
b) opérations d’arbitrage.



2. Choix du modele et contrdle

Le choix entre les 3 types de politique énumérés dans le chapitre précédent
dépend d’une évalnation de leur efficacité. Si la prévision de Iévolution du
cours est «exacte», cest-d-dire que les &carts entre prévision et réalisation
sant minimes, il est évident que le modele prévisionnel est le plus efficace,
car il permet une anticipation du stock par rapport an cours. Malheureuse-
ment, la nature spéculative du marché boursier rend cette prévision difficile.

1l existe plusieurs modéles économétriques de prévision des cours. Parmi
ceux-ci, deux nous semblent particuliérement intéressants. Le premier est de
Labys et Granger (7}, qui ont analysé les relations entre les différences pre-
miéres des variables énumérées 4 la fin du chapitre précédent (variables
indépendantes) et la variation mensuelle de cours (variable dépendante), pour
plusieurs matiéres premiéres cotées en bourse. Par analyse cospectrale, ils
ont déterminé la cohérence moyenne de toutes les variables indépendantes
avec la variable dépendante. Les variables dont 1a cohérence moyenne avec le
cours était supérieure 3 0.1 ont été utilisées pour une régression maltiple de
type ¢stepwise». L'ordre d’introduction des variables dans la régression dépen-
dait de la valeur du F dans le tableau d’analyse de variance (Test de Fisher).
Les ‘coefficients de détermination obtenus varient entre 0.22 et 0.60, ce qui
signifie que le pourcentage de variance expliquée par les équations de régression
se situe entre 22 et 60%. Ces résultats peuvent étre qualifiés de bons, mais ne
sont pas utilisables pour la prévision, car les variables indépendantes sont
mesurées au méme instant que la chronique étudiée.

Pour rendre le modéle apte a la prévision, Labys et Granger ont ensuite
décalé de 1 2 12 mois les variables indépendantes par rapport 4 la variable
dépendante. Certaines variables ont dd étre éliminées, la contribution de leur
variance 4 la variance totale de la chronique n’étant plus significative. Les
résultats abtenus sont moins bons, car le pourcentage de variance expliquée ne
vatie plus que de 11 4 36 %.

Le deuxiéme modéle qui nous intéresse est d@ 4 Irwin Shishko (11). 1I
s’agit d’une prévision annuelle du cours du cacao fondée sur une équation de
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régression dans laquelle le cours dépend linéairement du rapport demande-
offre, les deux variables étant mesarées en méme temps (pas de décalage).
L'utilisation de ce modéle en matiére de prévision suppose donc une prévision
de la demande, des stocks et de la production (offre =stock + production).
Méme si son coefficient de détermination est élevé (0.88), cette équation de
régression est délicate 4 appliquer, car elle implique quatre erreurs d’estima-
tion: prévision de la demande, des stocks et de la production, plus ecreur-type
d’estimation due a ’équation de régression. L’exemple cité par Shishko est
d’ailleurs significatif: en octobre 1964, le département de 'agriculture des
USA prévoit une production mondiale de 1 239 000 tonnes pour 1965. L’équa-
tion de régression p=44.04+ 103.89 X (X :rapport demande-offre) indique
un cours pour 1965 de 21 cents par livre anglaise*. Situation presque inchan-
gée par rapport i 1964, puisque le cours moyen y est de 22 cents; mais en
janvier 1965, les prévisions changent et montent i 1 500 000 tonnes ce qui
modifie considérablement le cours prévu 4 'aide de ’équation de régression
(13 cents au lien de 21).

Nous avons choisi ces deux exemples, car ils illustrent bien quatre remar-
ques gui nons semblent importantes:

1. La constraction d'un modéle économétrique est basée sur un certain
nombre d'hypothéses, parmi lesquelles on rencontre le plus souvent
Padditivité des variables, leur indépendance et la linéarité. Ces hypo-
théses sont nécessaires pour des raisons mathématiques, mais il fant
souligner qu’elles simplifient par trop la réalité. En outre, pour que le
modéle reste valable & Vextérienr de Vintervalle étudié, il est nécessaire
que les lois restent stables dans le temps.

2. Les méthodes de régression sont utilisables de deux maniéres diffé-
rentes pour la prévision :

— Si I’équation de régression est purement explicative (les variables
indépendantes sont mesurées en méme temps gne la variable dé-
pendante), la prévision du cours & I'extérieur de Vintervalle analysé
nécessite la prévision des valenrs des variables indépendantes. A
Perreur-type d’estimation de VYéquation de régression s’ajoutent
alors les erreurs de prévision des variables indépendantes.

— Si Péquation de régression est prévisionnelle, un décalage doit
&tre introduit entre 1’épogne de la mesure de la variable dépendante
et celles des variables indépendantes.La détermination de ce, ou ces

* Shishko n'indique ni le coefficient de détermination, ni I'équation de régression. Nous les avons
calculés A partir de ses données.
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décalages est délicate et provogque en géntral un supplément d'er-
renrs d’estimation et une perte d’information (certaines variables
ne penvent plus étre prises en considération).

3. Au vn des remarques précédentes, il n’est pas possible d’affirmer 4
priori la snpériorité du modéle prévisionnel sur les modéles adaptatifs
oun de simple renouvellement.

4, L’erreunr-type d’estimation, ainsi que 1'écart moyen entre prévisions et
réalisations ne sont pas des moyens suffisants pour tester V'efficacité
d'un modéle prévisionnel. Comme nous I’avons vu au chapitre précé-
dent, nn modele est considéré comme efficace si son application 4 la
gestion des matiéres premitres de l'entreprise permet d’obtenir nn
prix moyen minimal de la consommation et une faible amplitnde des
fluctuations do prix moyen du stock. C'est donc I'incidence financiére
d’un modéle qui détermine son efficacité, et non ses propriétés statisti-
ques. Les deunx ponrraient €tre confondus si les répercussions finan-
ciéres des erreurs de prévision variaient linéairement on proportionnelle-
ment avec le montant des errenrs, mais ce n’est d I’'évidence pas le cas,
ne serait-ce qu'a cause du cofit de stockage qui dépend davantage dela
valeur do stock qne de son volume.

Le prix moyen nnitaire du stock et le prix moyen unitaire de la con-
sommation n'expriment pas par eux-mémes 'adéqnation d'un modéle. Ponr
&tre en mesure de le valider ou de I'infirmer, ils doivent &tre comparés anx
résultats d'un auntre modéle.

Dans cette thése, I'accent est mis sur la comparaison par simnlation
enire le modéle de simple renouvellement et le modéle adaptatif. Tel qu'il est
construit, le modéle de simulation permetira ausst de tester nn modele pré-
visionnel.
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3. Construction du modéle

Dans le modéle adaptatif, le stock n’est fonction que dn cours do jour, de
la consommation et du cofit de stockage. On n’y tient donc pas compte de
I'évolation du cours dans le passé et ancune prévision 4 coort terme n’est
établie. Le but du modéle est de gérer un stock-tampon gni saccroit lorsque
le cours baisse et qui est consommé en partie on totalement, ou méme venda,
lorsque le cours augmente. '

La fonction liant le stock et le conrs est définie selon 3 critéres:

— l’intervalle de variatiou du conrs
— V’intervalle de variation du stock
— Télasticité du stock par rappert an cours 3 I'intérieur des intervalles.

3.1 Intervalle de variation du cours

Labys et Granger (7) ent montré que les infiuences physiques, telles que
prix des biens de substitution, demande et offre, ent plus d’impertance sur les
marchés des matiéres premiéres que sur les marchés des valeurs mobiliéres, oi
les influences spéculatives sont prépondérantes. Ces variables physiques con-
ditionnent dans une certaine mesure 'évolution du conrs et 'empéchent de
sortir de limites économiquement tolérables. Ce phénoméne est facilement
compréhensible poisque les matiéres premiéres sont consommées dans un -
processus de production, ce qui n'est pas le cas des valenrs mobiliéres. Ceci
explique le caractére presque stationnaire do trend de la courbe des cours du
cacao 1947 — 1969, et facilite [a fixation des limites de Pintervalle de variation
du cours, qui sont définies comme les bernes des écarts 4 un point d’&quilibre.
Dans I'exemple du cacao, sor lequel nous nons sommes penché, elles ont été
fixées sur la base d’une interview d'experts: le point d'équilibre représente un
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prix théorique du cacao dans uune situation économiquement stable, sans
circonstances politiques extraordinaires et pour des conditions météorologi-
ques normales, Les écarts maximaux 3 ce point d'équilibre, au-deld desquels
on estime que le cours provoquerait une réaction de 1'offre et de la demande
suffisante pour inverser la tendance, ont été fixés 3 -1400 Frs/t et +2500
Frs/t. Cet intervalle représente le 75% de la différence entre le cours maximal
et le cours minimal observés depuis 1947. 11 est donc assez grand pour atté-
nuer les effets de medifications structurelles non prévues du marché.

3.2 Intervalle de variation du stock

Le stock maximal est douné par la capacité financiére de I'entreprise.
Dans le modéle testé qui correspond a la situation d’une entreprise réelle, ce
stock maximal a été fixé 4 24 mois dela consommation estimée. Le stock minimal
dépend du délai de livraison, période séparant la passation de commande de
la livraisen du stock. Pour le cacao, ce délai est de 3 mois. Le stock minimal
correspond donc & 3 mois de consommation estimée.

3.3 Elasticité du stock par rapport au cours
a I'intérieur des intervalles

Lorsque I'écart du cours au peint d’équilibre est minimal (-1400 Frs/t),
le stock doit étre maximal. Lorsqu'il est maximal (+2500 Frs/t), le stock doit
étre minimal (conditions imposées au modele). Entre ces deux points, le niveau
du stock dépend de I'élasticité que I'on désire donner 4 la fonction. Dans le
modele, le choix s’est porté sur deux fouctions du deuxiéme degré, valables
I"une lorsque 1'écart du cours au peint d’équilibre est négatif, I'autre lorsqu’il
est positif. Le graphique des cours mensuels moyens (3) de la bourse de
New York montre que les fluctuations du cours pour la période 1947 — 1969
sont caractérisées par de bréves et trés fortes pointes (1947, 1954, 1958, 1969)
compensées par des périodes plus longues pendant lesquelles le cours fluctue
légérement an-dessous de ia moyenne égale 3 32.25 cents/lb (1949, 1930,
1952 — 1953, 1960 — 1964, 1966 — 1967).

Cette caractéristique peut &tre observée d’une maniére plus claire encore
sur Je graphique de la distribution des écarts du cours 4 la moyenne peur la
méme période (graphique 3.1). En effet, les fréquences les plus élevées se trou-
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vent & gauche de la moyenne et se distinguent par leur importance. Cette asy-
métrie, la longue queue A droeite et le faible degré d’aplatissement de la distribu-
tion nous ont incité  choeisir 2 fonctions telles que leur variation marginale
du stock (en valeur absolue} soit proportionnelle 4 1'écart du cours au point
d’équilibre. Ainsi, le stock diminue de plus en plus rapidement lorsque I'écart
du cours au point d’équilibre augmente {dans la zone au-dessus du peint d’é-
quilibre). Inversement, le stock augmente de plus en plus rapidement lorsque
'écart du cours au point d’équilibre diminue (zone au-dessous du point d’équi-
libre).

Une simulation de la fonction {voir description du modéle au chapiire 4)
a montré que le stock au point d’équilibre ne deit pas se situer an centre de
l'intervalle de variation du siock (correspondant A 12 mois de censommation),
mais au-dessous de ce nivean. Le prix moyen unitaire de 1a consommation est le
plus bas pour un stock au point d’équilibre de 9 mois de consommatien. Ceci
s'explique par le caractére exceptionnel des fortes baisses au-dessous du point
d’équilibre qui sont toutes dues a des prévisions particuliérement optimistes des
récoltes,

Comme le cours ne peut pas baisser indéfiniment, le stock doit réagir rapi-
dement 2 une baisse, lorsque le cours se situe en-dessous du point d’équilibre.
Avec un stock au point d’équilibre plus bas que le centre de l'intervalle de
variation du cours, on augmente 1’élasticité du stock par rapport au cours dans
_la zone en-dessous du point d’équilibre, et on diminue le volume moyen du
stock.

Graphique 3.1

DISTRIBUTION DES ECARTS DU COURS A LA MOYENNE
1947 — 1969
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Graphique 3.3
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4, Simulation déterministe’ du modéle

Un programme de simulation a été congu pour comparer différentes stra-
tégies de gestion des stocks de matiéres premiéres cotées en bourse, & partir
des cours journaliers du cacao & la bourse de New York. I calcule, pour
chaque jour de la période, le volume de vente on d’achat en bourse (appeié
volume de transaction positif ou négatif), le prix de cette transaction, le vo-
lume du stock et sa valeur, le coltt de stockage, le prix moyen unitaire du
stock et le prix moyen unitaire de Ia consommation cumulée. Le programme
est écrit en FORTRAN et comporte environ 500 instructions. Le temps de
passage de chaque simulation est d’environ 10 minutes sur un ordinateur
1BM 1130.

4.1 Hypotheses relatives au modéle

— On estime que chaque mois a 31 jours, donc I'année 372 jours, pour
des raisons de simplification de la programmation et pour ne pas
perdre les cours du 31 de certains mois.

— L’entreprise ne ferme jamais ses portes; elle travaille tous les jours.
Lors des jours de fermeture de la bourse, aucune transaction n’est
effectuée, mais 1a consommation s’incrémente dans un compteur, ainsi
que le colit de stockage.

— La simulation porte sur les cours journaliers de la matiére premiére
pour le terme naturel qui suit la cotation. Il s’agit pratiquemecnt du
cours des transactions an comptant.

* La simulation déterministe est relative 4 une chronique historique, au contraire de la simulation
stochastique on la chronique est générée 4 partir d’une distribution de probabilités el de nombres
au hasard,
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— L’entreprise ne posséde jamais en magasin des quantités aussi impor-
tantes que celles permises par le modéele. Elle achéte & terme pour
éviter I’emmagasinage et les inconvénients qui en résaltent. Mais le
cours & terme est supérienr au cours au comptant (sanf lors de hausses
exceptionnelles du cours). Dans le modéle, on estime que la différence
représente le cofit de stockage et on applique I'estimation de ce dernier
a la totalité dn volume en stock.

4.2 Liste des symboles (par ordre alphabétique)

CG : counverture globale donnée par le modéle
CONS : consommation jonrnaliére

COURLI : base de I'indice du cours

COURI : indice du cours

COURM: cours moyen

COURS : cours du jour

CS : cofit de stockage

CSs1 : base de I'indice du CS
CSI : indice du CS

CST : cofit du stock

CST1 : base de 'indice du CST
CSTI : indice du CST
MULT : nombre de lots de 25 t.

NC : nombre de cours

PCS : prix de consommation du stock

PEF  : point d’équilibre {en Frs/t) ‘

PMC1 : prix moyen unitaire (en t) de la consommation cumulée (appelé

dorénavant prix moyen de la consomm ation)
PMCI11 : indice du PMC
PMS . prix moyen unitaire {en t) dn stock

(appelé dorénavant prix moyen du stock)
PMSI  : indice du PMS

PR : point de référence pour le déclenchement du filire
PST : prix du stock
PT : prix dela transaction

SCONS : consommation cumulée des jours sans cours
SCOUR : somme des cours
SL : nombre de cours non nuls
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SPCS
TCS
vC
VST
VST1
VSTI
VT

20

: prix cumulé de la consommation
: cofit de stockage cumulé

: volume cumulé de consommation
: volume du stock

: base de U'indice du VST

: indice du V5T

: volume de transaction

: écart du cours au point d’équilibre



4.3 Organigramme de la simulation

Stratégie achat-vente

|

LG =D

oG =0

SCONS= SCONS+CONS
TCONS= SCONS

TC5 = TCS+CS

VT =0
PT =0
PCS = @

CST = CST+CS

lire NC
CONS
PEF
lire NS
VST
PST=VYST * PMS £s=0
COURS=0 DOCG=D
CST=PST TCP=0
VC=0 SCOUR=0
C51=0 PR=(0
cG=0 L=0
SCONS=0 N=1
VST1=0 I=1
£sT1=0 SPCs=0
TC5=0 PMC1=0
lire un cours
=0 COURS
kgt
X=COURS-PEF

SCONS=SCONS+CONS
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SCOUR
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4.4 Description de ’organigramme

4.4.1. Données

Le nombre de cours, les cours journaliers, la consommation journaliére, le
point d’équilibre (en Frs/t), ainsi que le prix moyen du stock (PMS) et le
volume du stock (VST) en début de période, sont des données. Si les deux
derniers éléments ne sont pas connus, ils doivent étre remplacés par des va-
leurs nulles; le modéle détermine alors le premier stock, & 1'aide de la fonrction
donmnant le stock, par rappert a I'écart du cours au point d’équilibre et le
valorise (PST) au ceurs du jour. Si PMS et VST sont connus, le PST est cal-
culé par I'instruction PST=PMS -VST. La lecture des données est suivie
d’une mise 4 zéro des variables utilisées dans la simulation.

4.4.2. Caleul du volume et du prix de transaction journaliers

Le programme teste I'existerice d’un cours.

Si la bourse est fermée ce jour-13, 'ordinateur lit un cours nud et il est
branché sur une partie du programme qui {ui indique que le volume de trans-
action (VT) et par conséquent le prix de cette transaction (PT), la variable
DCG (expliquée plus loin), le prix de consommation du stock (PCS) sont nuls;
la consommation s’accroit dans un compteur (SCONS=SCONS + CONS),
ainsi que le cofit de stockage (CS), puisque par hypothése, I'entreprise preduit
tous les jonrs; CS s’ajoute au cofit do stock. L'instruction TCONS = SCONS
permet de garder la valeur de SCONS en mémoire pour I'impression et de
faire varier simultanément SCONS.

Si COURS est positif, la machine calcule 1'écart (X) du cours au point
d’équilibre et ajoute la consommation du jour (CONS) i la censommation
cumulée des jours précédents sans cours. Selon le signe de X, le programme
utilise Y'unie ou 1'autre des fonctions indiquant le steck (CG : couverture glo-
bale). 5i X se situe 3 Vextérieur de sov intervalle de variation, le programme
impese le stock minimum (1035 t) ou le stock maximum (8280 t) selon le cas.

Le stock «désiré» étant calculé, il est possible de déterminer le volume de
cacao 4 venidre on & acquérir pour atteindre cette couverture globale; c’est
Yinstruction DCG=CG - VST + SCONS qui constitue 1a base de ce calcul:
4 la différence entre le stock désiré et le voelume du stock actuel (VST), on
ajoute la consommation cumulée des derniers jours sans cours et du jour
envisagé; si la différence entre CG et VST est négative, cela signifie que le
cours a4 augmenté et qu’il faut vendre une quantité égale & cette différeuce
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augmentée de la consommation; on ajoute donc SCONS 2 la différence. Si la
différence est positive, le cours a baissé; il faut donc accroftre le stock d’une
quantité égale a la différence augmentée de la consommation.

Dans le premier cas, DCG est positif ou négatif, dans le second il est
positif.

Comme seuls les lots de 25t peuvent faire I'objet de transactions en
bourse, DCG est divisé par 25 et le résnltat tronqué. 12.5 t sont ajoutées
anparavant 3 DCG (soustraites si DCG<Q0) pour passer a nn lot supétieur si le
tésidn est snpérieur 4 12.5t. Si la valenr absolue de MULT est supérieure 3 1,
MULT est multiplié par 25 ponr déterminer le volume positif ou négatif de
transaction en bourse. Le prix de transaction en bonrse (PT) résulte de la mul-
tiplication du volume de transaction par le conrs. Si les conditions pour l'achat
ou la vente d’un lot ne sont pas remplies, le programme annule les variables
VT et PT.

4.4.3. Calcul du prix moyen du stock et du prix moyen
de la consommation

Ces deux indicateurs ont été choisis pour leur complémentarité, en vue
de tester I'efficacité des différentes stratégies. Le prix moyen de la consom-
mation (PMC1) représente le prix moyen auqgnel I'entreprise a consommé du
cacao pendant toute la période simnlée. 1l n’est pourtant pas suffisant, car le
volume du stock & la fin de la période simulée différe d’une stratégie A 'antre
et peut représenter nne valeur importante, selon son montant et son prix
moyen.

Le programme teste la valenr de PMS. Si le PMS est connu en début de
péricde (donnée), PMS est toujours positif et I'instruction PMS=CQURS
n’est pas prise en considération. Si PMS n'est pas connu en début de période,
la machine Jui assigne une valeur nulle et PMS reste £gal 4 zéro jusqu’a ce
gn’apparaisse un conrs positif qui branche le programme sut cette séquence.
PMS prend donc comme valeur initiale le premier cours non nul de la simula-
tion. Dans tons les passages nltérieurs, PMS est positif et I'instruction PMS =
COURS n’est plus prise en considération.

L’instruction PCS =SCONS-PMS valorise la consommation au prix
moyen du stock. Ce systéme est jugé supérieur aux systémcs LIFO (last
in, first ont) et FIFO (first in, first out) dans le cas de la gestion des matiéres
premiéres spéculatives, car il atténne I'amplitude des variations du prix de la
consommation,

Le volume de transaction, diminné de 1a consommation, s’ajoute an stock
pour donner le nouvean niveau de la counverture globale (VST=VST+VT-
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SCONS). De méme, le prix de la transaction, diminué du prix de la consomma-
tion, modifie la valeur du stock (PST =PST + PT - PCS). Le cefit de stockage
s’éleve 4 10% du prix du steck. Il faut le diviser par 372 pour obtenir le cofit de
stockage journalier (CS). Ce dernier s'incrémente dans un compteur (TCS)
qui fourvit le cofit total de stockage depuis le début de 1a simulation. Ajouté
au prix du stock, TCS doune le cofit total du stock (CST).

Les deux instructions suivantes nous indiquent le total do volume de la
consommation depuis le début de 1a périede de simulation (VC=VC+ SCONS})
ainsi que sa valeur (SPCS==SPCS+ PCS). Il reste 3 ajouter le cofit total de
stockage (TCS) au prix total de la consommation (SPCS) et a diviser le tout
par le volume total de la consommation (VC) pour trouver le prix moyen de la
consommation depuis le début de la période.

Le prix moyen du stock est égal au prix du stock divisé par son volume
(PMS =PST/VST).

La fonction du compteur SCONS est de mémoriser la consommation des
jours sans bourse jusqu’d uwn jour d’ouverture. Lorsque le jour est atteiut,
SCONS deit étre remis 4 zéro, mais sa valeur doit €tre auparavant assignée &
un autre compteur (TCONS =SCONS), de maniére & pouvoir &tre imprimée
4 la fin de 1a boucle.

4.4.4. Transformation des résultats en indices

Les résuitats journaliers de la simulation sout préseutés graphiquement
sous forme d’indices (la présentation chiffrée nécessiterait des meétres de pa-
pier). Les bases des indices sont composées des variables suivantes:

— le premier cours de la simulation (COUR1) pour COURS, PMS et

PMC1

— le premier volume du stock (VST1) pour VST

— la premiére valeur du cofit du stock (CST1) pour CST

— la premiére valeur du cofit de stockage (CS1) pour CS.

A la fin du programme, 6 sous-proprogrammes (1 par variable-résuliat)
lisent séquevntiellement les indices journaliers sur le disque et représentent
leurs valeurs sur un graphique & 'aide d’un traceur de courbe. Ce systdéme
permet le dessin d'une méme courbe sur différents graphiques.
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4.5 Comparaison avec les résultats effectifs d’une entreprise

4.5.1. Méthode

La stratégie a été simulée pour la période du premier janvier 1970 au 31
juillet 1971, 4 I'aide des cours journaliers de la bourse de New York. Les résui-
tats obtenus 4 1'aide du modéle adaptatif sont comparés aux résultats effectifs
d’une entreprise multinationale de moyenne importance consommant princi-
palement du cacao. Les identificateurs des variables qui concernent I'entre-
prise sont les mémes gue ceux du modéle, mais se terminent par la lettre
R. Les résultats de la simulation seont calculés chague jour. Par contre, les
résnltats de I'entreprise n’existent que pour chaque fin de mois. Les méthodes
utilisées pour rendre les chiffres comparables provequent certaines inexacti-
tndes:

— Dans le modéle, la consommation journaliére est considérée comme
constante. Mais ["entreprise subit certaines variations saisonniéres qui
provoquent des fluctuations de la consommation. Pour rendre ies
tésultats comparables, la consommation mensuelle de I'entreprise a
été diviste chague mois par 31 pour trouver la consommation journa-
ligre 3 appliquer au modéle.

— Lg prix moyen du stock, qui valorise la consommation 4 une époque
t, est celui de épogue t-1. Dans le modéle, I'époque t-1 est représen-
tée par le jour précédent, alors gue c’est le mois précédent pour
'entreprise. Cette méthodé avantage le modéle lors de baisses du
cours pendant le mois considéré, et 'entreprise lors de hausses.

stock
stock

Fluctuation convexe #

stock] moyen i

................. em e m s msasm e - ssal




— Le cofit de stockage est calculé sur le stock moyen du mois, alors
qu’il est calcu}é journellement dans le modéle. Les fluctuations inter-
médiaires dn stock n’apparaissent donc pas dans les résultats de
I'entreprise. Les fluctuations intermédiaires concaves du volume du
stock avantagent I'entreprise, mais les fluctuations convexes avantagent

le modéle.

VeR =10
PMSR = PMS
WSTR = VST
PSTR = PST
PMCR = 0O
TCSR =0
SPCSR = 0
NN =0
lire CONSR
VACH
PACH

T - Z’

PCSRECONSH = PHSR
VSTR=VSTR+VACH-CONSR
PSTP=PS O BACH-PLSR

1
>0
(PSTR PAEH;PESR ) 10
LER= 100 + 12
TCSR=TCSR+CSA

NN=NN+1

CSTR=PSTR-TCER
VCR=VCR+CONSR
SPCSR=SPCSK+PCSR
SPCSR+TCSA
PNCR“'-'V—CR‘—

FSTR

VSTR

CONSR
al

PMSR=

CONS=
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4.5.2. Organigramme

Aprés les instructions d'initialisation, I'ordinateur lit la consommation
(CONSR), le volume de transaction (VACH) et le prix total des transactions
(PACH) du mois courant. Le prix de la consommation (PCSR), le volume du
stock (VSTR), et le prix dn stock (PSTR) sont calculés de la méme fagon que
pour la simulation du modéle.

Le volume du stock ainsi que sa valeur varient pendant la période du fait
des transactions et de la consommation. Le cofit de stockage doit donc porter
sur la valeur du stock moyen de la période. En supposant par hypothése que
le stock varie lintairement dans le temps, la valeur du stock moyen est £gale

PACH - PCSR
PSTR-——M——

En effet, si PACH est positif (graphique an temps t) la différence entre
PACH et PCSR (qui est toujours positif) divisée par 2 est soustraite & PSTR,
ce qui donne bien la valeur du stock moyen au temps t. Si PACH est négatif
(graphique an temps t + 1), PACH et PCSR s'additionnent (négativement)
et, par le jeu des signes, leur total, divisé par deux, s’ajoute 4 PSTR.

valeur

PACH

Valeur du

stock mayen  -mesél------ f PACH

Veleur du
stock moyen

....... j I

PCSR

PSTR

t-1 t t+} temps
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Le cofit de stockage mensuel est égal 4 Ja valeur moyenne multipliée
par 10/100 {colt de stockage 10 %), le tout divisé par 12.

Les variables suivantes sont calculées de la méme manidre que les va-
riables correspondantes du modele, sanf CONS qui représente la consomma-
tion journaliére & utiliser dans le modéle et qui dépend de la consommation
mensuelle observée dans I'entreprise.

Les instructions de ce bloc ne doivent &tre exécutées qu’une fois par
mois. Aussi longtemps que le compteur NN n’atteint pas 31, elles sont
donc ignorées, sauf lors du premier passage. Ensuite, NN est remis & zéro.
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4.5.3. Résultats graphiques

Le prix moyen du stock de I'entreprise est supérieur i celui du modéle
pendant le premier mois. Cela est dd a la prévision du responsable des appro-
visionnements qui estime que le cours va continuer de baisser. 11 n'augmente
donc que modérément le siock alors que celui du modeéle se situe déja & plus
de 3000 t. Comme le cours est alors plus bas que le prix moyen dn stock
initial (les cours étaient élevés en 1969), les achats provoquent une dimination
du PMS et avantagent le modéle. Mais, comme la prévision de I’entreprise
s’avére exacte anx 2. et 3. périodes, le prix moyen de son stock diminue sous
I’effet d’achats importants 4 un cours bas, et tombe an-dessous du PMS. An
S. mois, le stock du modele, qui s’était stabilisé, s’accroit fortement lorsque
le cours s’écarte du point d’équilibre (PE), 1'élasticité du stock par rapport au
cours devenant plus forte; le PMS se rapproche du PMSR.

La situation de I'entreprise est 4 nouvean meilleure anx 7. et 8. mois,
lorsque I'acheteur retarde la consommation du stock (et la vente en bourse),
prévoyant que le cours va augmenter; mais an 9. mois, il achéte alors que le
stock du modéle varie peu jusqu’an 13. mois, ol il s’accroit fortement lorsque
le cours est bas. Dés le 7. mois, les responsables de I'entreprise estiment que le
cours sera élevé en 1971; le stock moyen est donc élevé. Cette prévision ne se
révéle pas exacte. Au contraire, le conrs va continuer de baisser en 1970
(9. au 12. mois) et en 1971. Le modéle adaptatif est donc meilleur. Ala fin dela
période de simulation (juillet 1971), le stock de I’entreprise est trop élevé, car
le cours va baisser encore.

Le prix moyen de [a consommation du modéle pour 'ensemble de la pé-
riode simulée est de 6 % moins élevé que celui de I'entreprise. Cela représente
un bénéfice de Frs 1 000 000.—, dont prés de la moitié esi due an coiit de
stockage (10% de la valeur du stock), qui est trés élevé pour Ventreprise. 11 est
représenté, sur le graphique du prix moyen de la consommation avec et sans cofit
de stockage, par la distance séparant les deux courbes, mesurée verticalement.
Le prix moyen du stock du modéle est 8 % moins élevé 4 la fin de la période
simulée que celui de ’entreprise. Le bénéfice supplémentaire qui en résulte
est difficile A évaluer car les quantités sont irés différentes (3 650 t. pour le
modéle et 6 400 t. pour Pentreprise). Si les quantités étaient égales, il repré-
senterait Frs 1 000 000.—, Cette simulation montte la difficulté de la prévision
des cours basée sur I'estimation des récoltes, qui dépendent elles en grande
partie de factenrs météorologiques imprévisibles : Ia prévision de I’acheteur
s'avére au moins anssi souvent fansse que juste. L'entreprise était consciente
de ce probléme; c’est ce qui I'a incitée A nons demander de tester des modéles
adaptatifs.

L'analyse du graphique de la courbe du stock met en évidence un défant
du modéle adaptatif d’achats et ventes: lorsque le cours baisse fortement, le
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stock augmente de plus en plus rapidement grice a I'élasticité croissante, ce
qui est excellent. Mais aprés le point de retournement, le stock diminue avec
la méme ampleur, puisque 1'élasticité reste forte. Les achats réalisés & cours bas
sont donc revendus peu aprés presque au méme prix et le gain est quasi nul. Au
contraire, le colt de stockage gréve le PMC (mois 4 et 5, 14 et 15, 17 et 18).
Pour éliminer ce défaut, nous avons modifié le modeéle en supprimant la pos-
sibilité de vente en bourse {modéle sans ventes). Par ailleurs, de petites varia-
tions du cours provoquent de fortes variations du stock lorsque le cours se
situe prés des bornes de l'intervalle de variation du cours. Pour éviter de
trop fréquentes modifications du stock, nous avons testé un certain nombre de
filtres (veir plus loin) qui ne permettent une variation de stock qu’aprés une
variation deotnée du cours.

4.6 Modifications apportées au modéle
4.6.1. Modéle sans ventes

L'entreprise qui consemme des matiéres premiéres vendues en bourse se
fixe des objectifs qui différent de ceux d'un spéculateur. Alors que ce dernier
désire réaliser un gain maximal par des epérations d’achat et de vente, I'entre-
prise cherche & consommer ses matiéres premiéres au prix le plus bas. Ainsi,
par exemple, le spéculateur achéte des titres ou des marchandises au prix
qu’il croit étre le plus bas, les garde pend ant 1a période de hausse et les revend lors-
qu’il préveit un retournement de la tendance. La démarche de I'entreprise
est différente: elle consomme la marchandise pendant la périede de hausse et
revend éventuellement le surplus, correspendant 3 la différence entre stock
effectif et stock désiré. Dans le modéle adaptatif saus vente, ce surplus n’est pas
vendu. L'entreprise consomme la matiére premiére jusqu’a ce qu’un nouvel achat
soit prévu par le modéle. Le déclenchement de I'ordre d’achat se situe en gé-
néral en période de baisse, mais peut intervenir également en période de
hausse si la consommation est telle que le stock tombe au-dessous du stock
calculé par le modéle en fonction du cours. Les caractéristiques de cette stra-
tégie sans ventes sont les suivantes:

— les matiéres premiéres achetées ne sont pas revendues, sauf pour des

échanges de qualités; elles sont consommées;

— le stock moyen est plus élevé que dans le modéle avec ventes, le colt

de stockage est donc plus impertant;

— les ventes 4 bas prix n'ont plus lieu: le défaut constaté au chapitre

précédent est supprimé;

35



— les fluctuations dn stock sont moins grandes que dans le modéle avec
vente. Le colit de passation de commande est donc plus faible;

— l'organigramme de la simulation est 1égérement modifié. On rempla-
ce la partie concernant le calcul du volume et du prix de la consom-
mation par 'organigramme suivant, o seules les valeurs positives de
DCG sont prises en considération ;

0cG

DCG+12.5
25
MULT tronqué

o8 OO

MULT=

4.6.2. Modéle avec filtre

Lorsque I'écart du cours au point d’équilibre est élevé (en valeur absolue),
de petites modifications du cours provoquent de fortes variations du stock.
Si le cours «stagne» dans une zone éloignée du point d’équilibre, cette situa-
tion provoque d’incessantes opérations d’achat et de vente qui ont tendance &
se compenser les nnes les antres et provoguent nne augmentation du prix
moyen de la consommation par I'intermédiaire du cofit de passation de com-
mande. Pour éliminer ce défaut, nous avons soumis les modifications du stock
i nn filtre qui ne déclenche une transaction qo’an deld d’une variation mi-
nimum do cours. Cette méthode s’inspire de celle utilisée par Semah, Serres et
Tessier (10}, mais le point de référence pour le senil de déclenchement du
filtre est donné par la valenr du cours 2 la derniére transaction, et non par le
dermier point de retonrnement de la tendance. Cette stratégic nécessite un
bloc d'instructions supplémentaires dans I'organigramme de base:

36



lire FDATA
GDATA

£9 PR
>0

(COURS-PR] * 100

OPR=

PR

&

OFR+FOATA OPR-GOATA

PR=CDURS
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Le programme teste la valeur de PR (point de référence), qui est initialisé
A zéro. Si PR est nul, le programme passe pour la premiére fois par cette
séquence et I'achat (ou la vente) est déclenché. Le nouveau point de référence
est alors le premier cours de la simulation. $1 PR est positif (i ne peut pas
gtre négatif), le programme calcule quelle est la variation (en %) du cours
(DPR) depuis le dernier point d~= référence. La variation est calcnlée en %, car
la variance des variations de cours n’est pas constante; nous verrens dans un
chapitre nltérieur qu’elle dépend de la valeur du cours. Si DPR est positif,
il doit &tre supérieur ou égal 3 GDATA, seuil de déclenchement du filtre
lorsque le cours anugmente, pour qu’nne transaction ait lieu. Si DPR est néga-
tif, une transaction n’est effectuée que si DPR est inférieur on égal A FDATA,
senil de déclenchement lorsque le cours baisse. Aprés une transaction, le nou-
vean point de référence est égal au cours du jour.

4.6.3. Modéle semi-adaptatif

Lorsque le conrs augmente, le stock indiqué par le modéle diminue;
cette diminution a liea par I'intermédiaire de la consommation. Mais, si la
consommation est forte, il peut arriver que la diminution due 4 la consomma-
tion soit supérieure 4 la diminntion calculée; dans ce cas, le modéle comble
la différence par un achat. Comme le conrs a alors augmenté, cet achat a lieu
4 un prix plus élevé. Pour éviter ces achats 4 un prix élevé, nous avons testé
une stratégie daus laquelle le modéle n’achéte que lorsque le cours se situe
au-dessous du peint d'équilibre. Le désavantage de cette stratégie est quelle
peut se transformer en stratégie de simple renouvellement lorsque le cours
est élevé pendant une longue période. Nous I'avons donc comparée anx autres
stratégies dnrant une période peu favorable. Ses caractéristiques sont les
suivantes:

— il n'y a pas d’achats 4 un prix élevé qui grévent le prix moyen de la
consommation par leur montant et par le cofit de stockage qui en
résulte;

— le stock moyen est bas;

— en période prolongée de cours élevés, la stratégie se transforme en
simple renouvellement. Il n'y a plos de stock-tampon répartissant le
colit d’acquisition de Ja matiére premiére dans le temps. Le PMS
augmente alors rapidement et 'amplitude de ses fluctuations sur
Pensemble de la péricde est plus grande que dans les modéles précé-
dents;

— l'organigramme de la simulation est modifié par un bloc d’instrnc-
tions supplémentaires:
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Si le cours est inférieur au point d’équilibre (PEF), le modéle agit comme
dans les autres stratégies. Si le cours lui est supérieur, le modéle examine si le
stock, diminué de la consommation journaliére, est au-dessus ou au-dessous
du stock minimum. S'il est au-dessus, le velume de trausaction et son prix
sout nuls; le stock diminue alors en fonction de la consommation. S'il est au-
dessous, le medéle le comble jusqu’au stock minimum {comme lors du simple
renouvellement).

4.6.4. Modele de simple renouvellement

Dans ce modéle, le stock minimum est comblé au fur et 3 mesure de la

consommation. Ses caractéristiques sont les suivantes:

— le prix moyen de la consommation correspond au cours moyen aug-
menté du cofit de stockage;

— le stock moyen est faible et se situe légérement au-dessous du stock
minimum. Le colt de stockage est done peu élevé;

— P'amplitude des fluctuations du prix moyen de la consommation est
nettement plus grande que daus les autres modéles; elle rend douc la
période de ]la comparaison délicate 4 déterminer. Le meilleur moment
est celui ol, dans le modéle auquel est comparé le simple renouvel-
lement, le prix moyen du stock (PMS) est veisin du prix moyen de la
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consommation, de maniére que tous deax varient dans le méme sens
selon la tendance ultérieure du cours. En effet, si le PMS est infé-
rieur au PMC, ce dernier va continuer de diminuer méme si le cours
augmente. Les stratégies avec stock-tampon disposent dans ce cas
d’ane <téserver et sont défavorisées dans la comparaison, puisque le
PMC de la stratégie de renouvellement réagit pins fortement et plus
rapidement anx changements de tendance du cours.

4,7 Présentation des résultats
4.7.1. Période de 4 ans: 1968 — 1971

Le tableau 4.1 indique les PMC des différentes stratégies avec plusieurs
~ types de filtres. Le meillenr résultat est atieint par le modele semi-adaptatif
avec filtre différencié (2% lorsque le cours monte, 5% lorsqu’il baisse): le
prix moyen de la consommation pour la période simalée (1968 — 1971 conrs
journaliers de 1a bourse de New York) est de 5,7 % moins élevé que celni de la
stratégie la moins efficace (achats et ventes sans filtre: stratégie examinée
dans le chapitre précédent). Viennent ensnite les stratégies semi-adaptatives
avec d’autres filtres, pois 2 stratégies sans ventes, 2 stratégies avec ventes et
enfin les stratégies avec et sans ventes manies de filtres 2% et sans filtre.

Tablean 4.1

PRIX MOYEN DE LA CONSOMMATION

modéle semi-
adaptatif sans avec
filtre sans ventes ventes ventes
2et 3% 1) 2859.51 5) 3006.79 7)3012.59
Set5% 2) 2868.46 6 3012.16 8) 3013.37
2et2% 3) 2882.45 10) 3622.88 11) 3031.48
sans filtre 4) 2885.30 9) 3020.50 12) 3032.07

Le graphique 4.3 représente I'évolntion du PMC des stratégies avec
ventes sans filtre, sans ventes filtre 2 et 5%, et semi-adaptative filtre 2 et
5%, ainsi que les écarts entre la deuxiéme et la troisiéme. Les courbes des
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autres stratégies (non dessinées) se situent presque tonjours A l'intérieur de
la zone séparant la premidre de la deuxiéme. A I'intérienr des types de straté-
gie, le meilleur résnltat est toujours obtenn par le filtre 2 et 5% (2% lors de
hausses et 5% lors de baisses): en période de hausse, il est avantagenx d’exa-

miner le stock assez souvent, de maniére A ce qu'il puisse étre accru, si néces-
saire, au prix le plus bas possible. Par contre, en période de baisse, le stock

Graphique 4.3

PRIX MOYEN DE LA CONSOMMATION
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augmente fortement. Il est donc nécessaire de retarder I’achat tout en évitant
de «manquer» le point le plus bas lors d’un retournement de la tendance.
Les différences entre les 3 stratégies avec filire 2 et 5% et la stratégie avec
ventes sans filtre sont relativement faibles, sauf pour la stratégie semi-adapta-
tive.

A la fin de la période simulée, les stocks des stratégies dont les résultats
figurent dans le tablean 4.2 sont presque égaux. Par contre, les prix moyens
du stock ne sont pas pareils. Certaines stratégies disposent donc d'une eré-
servey, qui se tradnit par un profit supplémentaire.

Tableau 4.2

PROFITS SUPPLEMENTAIRES DUS _AUX PMS EN FIN DE
PERIODE PAR RAPPORT AU MODELE AVEC VENTES SANS FILTRE

semi-adaptatif sans ventes avec ventes avec ventes
filire 2 ¢t 5% 2et5% 2et5% sans filtre
Stock 5000t 4980 t 30035 t 4980 ¢
PM35 2190.— 2240,— 2239— 2263 —
Ecart PMC 5.7% 08% 0.6 %
Ecart PM$ 08% 03% 0,3%
Ecart total 6,.5% 1,1% 0,9%

Nous avons montré au chapitre précédent que la comparaison entre les
modéles avec stock-tampon et le modéle de simple renouvellement n’était
possible qu’d un moment o0 le prix moyen dn stock est égal an prix moyen
de la consommation.

Le graphique 4.4 représente I’évolation do prix moyen de la consomma-
tion et do prix moyen du stock de la stratégie avec ventes sans filire, ainsi que
celle dn prix moyen de la consommation de la stratégie de simple renouvel-
lement. On y constate que:

1) L’existence d'un stock-tampon atténne trés fortement les fluctuations
du prix moyen de la consommation. En effet, 'amplitude des fluctua-
tions du PMC lors de simples renonvellements est plus importante
que celle de la stratégie avec ventes sans filtre.
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Graphique 4.4
STRATEGIE DE SIMPLE RENOUVELLEMENT
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2) Le PMC do modéle de simple renouvellement réagit plus t6t et plus

rapidement aux changements de tendance du cours. Ainsi, aux mois
8, 9, et 10, par exemple, le PMS dn modéle avec ventes augmente,
mais sen PMC continue de diminuer. Cela provient du fait qune le
stock est consommé 4 son prix moyen. Aussi longtemps que ce dernier
ne se situe pas an-dessus du PMC, méme s’il augmente, le PMC conti-
nue de diminoer. Pendant cette méme période, le PMC dz lastratégie de
renouvellement a réagi plus t6t aux changements de tendance. Ce
phénoméne complique la comparaison des deux modéles. En effet,
lorsque le PMS est trés inférieur au PMC, le modéle avec vente dispose
d’une réserve, en ce sens que le cours peat augmenter sans provoquer
une augmentation du PMC, alors que I'effet est immédiat dans le cas
duo medéle avec renouvellement. Ponrtant, lors du 28 mois, le PMS
devient infériear au PMC sans que ce dernier diminue. Cela provient
du cofit de stockage qui est inclus dans le PMC, mais pas dans le
PMS. Si le PMS diminoe, c’est parce que le cours diminue et que le
stock angmente; si 'accroissement du coft de stockage qui en résulte
est supérienr 4 la diminution du PMS, le PMC centinue d’angmenter.
C’est ce cas que nous rencontrons ici.

Tableau 4.3

COMPARAISON AVEC LES RESULTATS DE L’ENTREPRISE
ler JANVIER 1970 — 31 JUILLET 1971

s | ssvoes | oo | oS | e
PMC 2814.95 2999.30 3012.9% 3032.82 3222.36
écart PMC* 12.7% 7% 6.6% 6%
V5T 4350 t 4355t 3555t 3630t 63601t
PMS 30— 2399.— 2440.— 2467 — 2628.—
écart PMS difficile A estimer, les stocks étant
diﬁ'érgnts. mais significatif

* par rapport au PMC de I'entreprise.
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3) Chaque fois que le PMS et le PMC du modéle avec ventes sont égaux,
le PMC de la siratégie de simple renonvellement est supérienr au PMC
de la stratégie avec ventes (5% le 12. mois et 4 % le 28 mois). On en
conclut que tontes les stratégies avec stock-tampon sont plus effica-
ces que le simple renonvellement, puisqne celle d’entre elles que nons
lui avons comparé ici est 1a moins efficace.

4.7.2. Période correspondant aux résultats connus de I'entreprise

Il nous reste & comparer les résnltats des stratégies modifiées avec ceuxde
I’entreprise. Comme le montre le tablean 4.3, le PMC de I'entreprise est supé-
rieur A celui de tous les antres PMC, et le classement des PMC est le méme
que dans les tableaux 4.1 et 4.2. Le profit supplémentaire dd au PMS en fin
de période ne peunt pas étre évalué, car le stock de chague modéle est différent,
mais il est important. '

4.8 Analyse des résultats

Le graphique 4.3 montre que les écarts entre les stratégies avec ventes et
celles sans ventes sont nettement inférieurs i ceux qui existent entre les stratégies
semi-adaptatives et toutes les autres. Nous comparerons donc d’abord le
modéle sans ventes avec filtres 2 et 5% aumodele semi-adaptatif avec le
méme filtre. Pnis nous justifierons les écarts entre les modéles avec et sans
ventes.

4.8.1. Modéle semi-adaptatif et modéle sans ventes,
avec filtres 2 et 5 %.

Les coutbes du graphique 4.3 représentent I’évolation du PMC des mo-
deles semi-adaptatifs et sans ventes, ainsi que lenrs écarts, celles des graphi-
ques 4.5 et 4.6 I'évolution du cours, du stock et du PMS des deux modeéles.
Pendant les 8 premiers mois de la simulation, les contbes sont exactement
pareilles, parce que le cours se sitne en-dessous du point d’équilibre. Dés le 9.
mois, et jusqu'an 1S5, le modeéle semi-adaptatif n'achéte plus, puisque le
couts a dépassé le point d’équilibre; le prix moyen dn stock reste donc stable,
alors que le prix moyen de la consommation diminue, 4 la suite de la consom-
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mation du stock (moins de cofits de stockage). Pendant cette période, le stock
du medéle sans ventes diminue également, mais dans une moindre mesure,
puisqu’il réagit aux baisses du cours par des achats; parfois mé€me, il achéte &
la hausse, 1a consommation étant supérieure 4 la diminution désirée du stock.
Le PMS. ainsi que le PMC, augmentent puisque le cours est plus élevé; le colit
de stockage est plus important.

Du 16 au 25. mois, le modéle semi-adaptatif se transforme en simple
renouvellement, car le stock minimal est atteint. Le prix moyen du stotk
augmente donc rapidement, car le modéle comble chaque jour le steck mini-
mal d'un montant égal 3 la consommation. Comme le stock-tampon n’existe
plus, les achats 4 un prix élevé ne sont pas compensés par les autres achats des
9 premiers mois et 1a croissance du PMS et du PMC est nettement plus forte
que celle du modéale sans ventes, jusqu'au 24. mois. L'écart du PMC des deux
modéies diminue donc. Pendant le 25. mois, pour 1a méme raison, la diminu-
tion du cours provoque une réaction plus rapide des PMS5 et PMC du modéle
semi-adaptatif. Pendant le 26. mois, le cours tombe au-dessous du point
d’équilibre et provoque nne brusque augmentation du stock et une diminution
du PMS dans le modéle semi-adaptatif; I'écart entre les PMC augmente 2
nouveau. Du 27, au 31. mois, les stratégies sont &quivalentes, car le cours se
situe en-dessous du point d’équilibre, mais 1’écart des PMC augmente, car le
PMS au début du 27. mois est inférieur dans le modéle semi-adaptatif.

Du 32c mois au 3S., le cours fluctue au-dessus du point d’équilibre. Nous
retrouvons la situation décrite pour les mois 9 4 15. Dés le 36 mois, le cours
se situe en-dessous du point d’équilibre et les denx modéles sont équivalents.
Nous ne les avons pas représentés sur les graphiques 4.5 et 4.6.

Sur 'ensemble de la période, le modéle adaptatif est nettement meilleur
que l¢c modéle sans ventes, mé€me si le PMS du premier se situe pendant une
courte péricde (mois 18 4 26) légérement au-dessus du PMS du deuxiéme.
Pendant toute la péricde simulée, le PMC du modéle sans veote est supérieur
a celui du modéle semi-adaptatif.
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Graphique 4.5
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Graphique 4.6
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4.8.2. Modéles avec ventes et sans ventes

Le graphigne 4.7 montre 1'évolution de I'écart entre le PMC du modéle
avec ventes et celui du modéle sans ventes, tous deux munis de filtres 2 et $%.

Les courbes des graphiques 4.6 et 4.8 représentent I'évolution du cours,
du stock et du PMS des deux modéles.

Graphique 4.7

MODELE AVEC ET SANS VENTES, FILTRES 2 ET $%
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D’nne manidre générale, on constate sur le graphique 4.7 que les écarts
des PMC sont peu importants.

Pour I'ensemble de la période simulée, le PMC do modéle avec ventes
muni de filtres 2 et 5% est de 0.6 % inférieur an méme modéle sans filtre
{tablean 4.2), alors que celui du modéle sans ventes 1'est de 0,8%. Du 3. au 5.
mois, le modéle avec ventes est meilleur, car la vente, an débnt do 3. mois,
conduit & nn stock moins élevé pendant tonte la période considérée. Cette
derniére est intéressante par I'antagonisme des colits que 'on y constate: alors
que le PMS du modéle avec ventes est supérieur au PMS de 'antre modéle
A la snite d’une transaction qui semble mauvaise (vente A bas prix), son PMC
est inférieur, car la variation du stock qui en résulte provoqne une diminution du
coflt de stockage® Du 6. au 10. mois, les denx modéles procédent presque dela
méme maniére; 1'écart des PMC reste donc stable. Pendant le 11. mois, le

* Nous rappelons gue le PMS ne contient pas le coQt de stockage, contrairement au PMC.
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modéle sans ventes consomme uniquement du stock alors que ’autre ¢n vend
une partie & un prix élevé. Ceci provoque une augmentation de I'écart des
PMC, mais qui est compensée par la suite.

Du 13. au 20. mois, les transactions du modéle avec veutes sont plus nom-
breuses, car ses ventes doivent souvent étre compensées par des achats ulté-
rieurs & un prix élevé. L’écart des PMC diminue donc.

Du 20. au 30. mois, les deux modéles sont équivalents. Dés le 30 mois,
la diftérence des PMC devient positive 4 la suite des ventes trop rapides du
modéie avec ventes, qui doit ensuite acheter pour atteindre le stock calculé.
En résumé, il possible d'affirmer que:

— les deux modéles sont équivalents lorsque le cours est élevé; [e béné-
fice provenant de ventes & un prix élevé est presque toujours d peu
prés compensé par des achats uitérieurs;

— le modeéle avec ventes est plus efficace lorsque le cours stagne au-des-
sous du poiut d’équilibre, car son stock moyen est plus faible;

— le modéle sans ventes est nettement meilleur lorsque le cours subit de
fortes fluctuations au-dessous du point d'équilibre;

— les écarts entre les deux modéles sont faibles car le filtre diminue le
nombre de transactions du modéle avec veutes (voir graphiques 4.8 et
4.9).
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Graphique 4.9
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S. Simulation stochastique

5.1 Méthode

Dans le cas étudié ici, le but de la simulatiou stochastique est de se dé-
partir de la chronique historique des cours et d’obtenir un échantillon de
taille plus importante. La méthode consiste 4 générer des cours & partir de
nombtes au hasard et des propriétés statistiques de la chronique des cours,

Nous utilisons pour I’estimation de ces propriétés un modéle autorégressif
d’ordre 1, appelé processus de Markov simple (1), car son comportement
s’est révélé cemblable A celui des différences premiéres de la chronique des
cours. On dit en effet qu’un systéme se comporte selon un processus de Mar-
kov lorsqu’il peut preundre différents états, mais que la probabilité de passage
de I'un a Yautre ne dépend que du demier état dans lequel il se trouve; elle
est également indépendante du temps. Ce modéle peut étre formalisé de la
maniére suivante:

o:VP, = Py - Py | : variation journaliére de cours

o coefficient d’autocorrélation de 2 variations successives, 4 estimer
€4 variable aléatoire résiduelle

E(E%) est finie, mais peut ne pas étre constante
d’ol\l: Pt = Pt-l +Q(Pt_] - PI_Z) + Et

En d’autres termes, la variation de cours au temps t est égale au produit
de la variation au temps t-1 par uuv coefficient a, auquel s’ajoute une variable
aléatoire résiduelle.
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Le but de notre analyse est de déterminer le coefficientaet 1a variance de
la variable aléatoire £,. Nous vérifierons également que E(e) =0.

Le processus est qualifié de «marche au hasards (7) lersque le coef-
ficientarest nul et que la variance de €, est finie, mais non nécessairement
constante dans le temps.,

5.2 Coefficient d’autocorrélation

L'analyse spectrale et la régression permettent d’estimer le coefficient
d’autocorrélationa: Nous utilisons successivement les deux techniques.

5.2.1. Analyse spectrale

Il s’agit d’une technique statistique utilisée notamment en analyse des
chroniques pour décomposer la série en composantes de fréquences différen-
tes. L’importance de chaque composante est donnée par I'estimation de sa
contribution 2 la variauce totale de 1a chronique.

La fréquence représente le nombre d’oscillations complétes de la compo-
sante par unité de temps. Son inverse est la période (durée d'une oscillation).

Cette procédure est intéressante dans 'analyse de la chronique des diffé-
rences premiéres du cours. Elle permet en effet de comparer I'importance des
oscillations de longue A celles de courte durée.

Si les premiéres sont plus importantes que les secondes, la chronique est
marquée par une autocorrélation positive, car cette derniére tend 4 provoquer
des différences premiéres successives de méme signe (voir graphique 5.1).

Au contraire, les fluctuatious de courte durée sont plus importautes que
celles de longue durfe dans le cas de 'autocorrélation négative, car les diffé-
rences premiéres successives tendent & se compenser (veir graphique 5.2).

L'estimateur choisi est celui de Parzen. Il a déja &té utilisé dans une
étude semblable (7) et comporte V'avantage, par rapport aux autres estima-
teurs (6), d’avoir une variance plus faible et de nie jamais fournir de valeur
négative pour l'estimation du spectre; par contre, sa «fenétrer (pondération
des fréquences pour minimiser les fréquences adjacentes} est plus grande.
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SIMULATION D'UN PROCESSUS’AUTOREGRESSIF D'ORDRE 1;
LOl NORMALE CENTREE ET REDUITE

80 observations

Graphique 5.1
autocarrélation positive

Se



autocorrélation négative

A




Les m-+1 estimations de flw) représentent la fonction de fréquence
angulaire {spectre estimé).

La valeur de m (décalage maximal) est 4 la libre disposition de !'utilisa-
teur, mais Granger (4) indique qu'il ne faui pas dépasser n/3.

La période est égale 4 2m/j; il en résulte que la période diminue lorsque j
augmente (voir graphique 5.4) et que le spectre est décroissant lorsque les
oscillations de longue durée sont plus importantes que celles de courte durée;
dans le cas inverse, le spectre est croissant. L’analyse spectrale, appliquée aux
variations de cours (différences premiéres de la série), nous indique donc:

— une autocorrélation positive lorsque le spectre estimé est décroissant.
Dans ce cas, a>0.

— une autocorrélation négative lorsque le spectre estimé est croissant.
Dans ce cas, a<0.

- une marche au hasard lorsque le spectre estimé est plat. Dans ce
cas,a= 0,

La croissance ou la décroissance ne sont significatives que si le spectre
estimé sort de l'intervalle de confiance calculé A partir de la valeur moyenne
du spectre estimé.

(Iogm+log—zg—;logm+ !og—ze—l
X

Xig. & o
E’U 2) 6’(2)

ol: f{w) : valeur moyenne de la fonction de fréquence.

n
£=3.71 — : nombre de degrés de liberté pour 'estimateur de Parzen (6).
m

X;(%) : valeur du khi carré au seuil de (%) % pour £ degrés de liberté.
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Labys et Granger (7) indiquent une méthode d’estimation dea 3 partir
de P'estimation du spectre, valable méme lorsque la variance de€;n'est pas
constante (non-stationnarité). Nous ne la reproduisons pas ici, car nous mon-
trerons queca ne différe pas significativement de zéro dans le cas des diffé-
rences premiéres du cours journalier du cacao A la bourse de New York {terme
naturel suivant le jour coté), pour la période 1960 — 1971 (plus de 3 000
cours). ’

Le programme dé traitement est écrit en FORTRAN et comporte environ
BO instructions. Le temps de calcul angmente presque exponentiellement
avec le décalage maximal (compte tena do nombre d’observations). Avec un
ordinateur IBM 1130 il est de 3 heures pour 4 000 observations et un décalage
maximal de 500. Une correction 4 la formule de calcul des antocovariances
est rendue nécessaire par ’absence de certaines observations (jours de ferme-
ture de la bourse). Granger (4) indique nne méthode, mais elle n’est appli-
cable sans trop de difficultés que lors d’une seule interruption de la séquence
des observations, ou lorsque le décalage ne provoque pas, dans le calcal des
covariances, de produits dont les deux facteurs sont nuls. Nous retenons pout-
tant de sa méthode I'ntilisation des écarts de variations de cours i leur
moyenne, et non les variations elles-mémes. La formule de calcul des auto-
covariances devient :

n-k

ck=%§' §ifitk  od:§i=x,-X
—d
i=1

Les écarts relatifs aux joars sans cours sont annulés et le dénominateur
n diminné du nombre de produits nuls. 11 fant pourtant distinguer les produits
nuls dus 4 1a nullité des écarts 4 la moyenne (la variation de cours est égale 4
la variation moyenne) et les produits nuls obtenus par annulation des écarts
des jours sans cours. Cette distinction est possible grice 4 une limitation 1égale
qui interdit, 4 la bourse du cacao de New York, des modifications journalidres
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du cours de plus de 1cent/lb. Les écarts 4 la moyenne ne peuvent donc pas
excéder + 2cents/lb. L'ordinateur lit sur les cartes perforées des valeurs
nulles pour les cours manguants et la variation de conrs correspondante de-
vient supérieure en valenr absolue 4 1 (Ie cours ne descend pas en-dessous de
10 cents/Ib); la valeur absolue de I'écart 4 la moyenne est donc supérieure
4 2. Chaque fois que I'ordinatenr trouve un facteur du produit § §, , supé-
riear en valeur absolue 4 2, il diminue de 1 le dénominatenr n et annule le
produit.
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ORGANIGRAMME DE L’ANALYSE SPECT RALE
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Les graphiques 3.3, 5.4 et 5.5 représentent les fonctions de fréquences
des variations journaliéres du cours de cldture du cacao (samedis et dimanches
exceptés), pour des décalages maximaux de 40, 200 et 500 jours respective-
ment. Les fonctions de fréquences se sttuent 2 la limite de la marche an hasard
et de I'autocorrélation positive. En effet, leur trend est décroissant, mais elles
ne sortent de I'intervalle de confiance qu'a I'extréme limite du décalage maxi-
mal. 11 est donc nécessaire de tester I'autocorrélation par une autre méthode.

5.2.2. Autorégression linéaire

Le modéleVPi=aVP_| + & peut &re ajusté par une équation de régres-
sion portant sur les différences premiéres successives de la série. Cette mé-
thode est admissible dans notre cas (9), car I’échantillon disponible est trés
grand (plus de 3 000 observations). Le but de I’analyse est de déterminer si le
coefficient a différe significativement de zéro.

I’ajustement a été réalisé avec un programme basé sur le SSP IBM 1130
(scientific subroutine package).

Equation de régression:VP, =0.01887 P, {-+0.00222
Le coefficient de corrélation s'éléve 2 0.019

La valeur expérimentale du t (test de Student) pour le coefficient de
régression o est 1.026; comparée aux valeurs théoriques de la loi de Student
pour différents seuils, elle montre que le coefficient o ne différe pas signifi-
cativement de zéro.

De méme pour le test de Fisher, la valeur expérimentale du F (1.05) n’est
pas suffisanie ponr affirmer I’autocorrélation positive.

En résumé, nous n’avons détecté aucune autocorrélation dans les diffé-
rences premiéres des cours journaliers de la bourse dn cacac de New York
{cotation de fin de séance pour le prochain terme naturel). Le modéle peut
donc €tre mis sous la forme particuliére VP, = ¢,

et Pt = Pt'l +E.t

Il nous reste i déterminer les propriétés statistiques de la variable aléatoire E¢
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3.3 Analyse de la variance et de la moyenne des variations de cours

En représentant sur un graphique les variations de cours {ordonnée} com-
parées 4 la valeur du cours correspondante (abscisse), on constate que la pro-
portion entre les variations fortes, les variations moyennes et les variations
faibles, se modifie lorsque le cours change. Cela signifie que la variance des dif-
férences premidres un’est pas constante: elle dépend du cours. Un test statis-
tique permet de vérifier cette constatation:

|VP|=pPy 1+ 2
ol : Py : observations de la série
|VP| = | P - Py

¢« variable aléatoire résiduelle

Si le coefficient B de I'équation ci-dessus différe significativement de zéro
aprés un ajustement par régression linéaire, il est possible d’affirmer que la
variance des différences premiéres de la chronique des cours est fonction de la
valeur du cours.

L’ajustement a été réalisé avec le méme programme que celui du para-
graphe 3.2.2:

Equation de régression: | 7P, |=0.01113 P,_,+0.02106

Le coefficient de corrélation vaut 0.25.

La valeur expérimentale du t (test de Student) pour le coefficient de ré-
gression B est 14.12; elle est nettement supérieure 3 la valeur théorique de la
loi de Student au seuil de 1 %. Le coefficient R différe donc significativement de
zéro, et I'hypothése peut &tre acceptée.

Nouws savons maintenant que la variance des différences premiéres de la
série est fonction de la valenr du cours, mais nous ne connaissons pas la rela-
tion. Pour la déterminer, nous avons distribué les variations de cours en classes,
selen la valeur du cours auquel elles sont relatives.
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Tableau 5.1
classes de centre de effectif de variation écart-type des intervalle
cours la classe  laclasse moyenne de vatriations de d’acception
en cents/lb P {variations Iaﬂsse la classe deyP **
’ de cours) VP, SVP‘ sevil de 5%
10-15 = 12.5 119 -0.0177- 0.3284 (-0.059 ; +0.05%9)
15-20 17.5 301 0.0304 0.3279 (-0.037 ; +0.037}
20- 25 22.5 1293 -0.0065 0.3692 (-0.020 ; +0.020)
25-30 27.5 822 0.0087 0.3948 (-0.027 ; +0.027)
30-35 32.5 111 ©0.0192 0.6557 (-0.122 ; +0.122)
35-40 3.5 167 -0.0271 0.5952 (-0.090 ; +0.090}
40 - 45 42.5 134 0.0544 0.5848 (-0.099 ; +0.099)
45 - 50 47.5 7 0.1643 0.652t (-0.483 ; +0.483)
numérodes colonnes 1 2 3 4 5

*  Aucun cours n'est inférieur 4 10 cenis/1b

=% Centré sur 0




On constate dans le tableau 5.1 que I'écart-type des variations journaliéres
du cours augmente lorsque Je cours augmente (colonnes 1 et 4). Par ajustement
d’une équation de régression, il est possible de déterminer la relation entre
1'écart-type des différences premiéres de la série et la valeur du cours (la classe
45.50 n’est pas prise en considération, car son effectif est trop petit). Le meil-
leur coefficient de corrélation (0.90) est obtenu pour un ajustement de type
exponenttel. L'équation de régression est:

s —0225 105 V!
UVPt =0 .02
elle est représentée dans le graphique 5.4.

Il nous reste & vérifier la nullité de la variable aléatoire £ (variations de
cours). Si I’hypothése VP; = 0 est vraie, les moyennes des échantillons formés
dans chaque classe du tableau 5.1 ne doivent pas différer significativement de
zéro. Nous les avons testées an seuil de 5%; Jintervalle d’acceptation de
I’hypothése (dans Je cas de normalité) est donc

Svp Svp
(0-1.96____t _t

| ;04 1.9
Vo Vo

ol n est la taille de I'échantillon. On constate dans le tablean 5.1 qu’aucnne
moyenne ne sort de V'intervalle d’acceptation (colonnes 4 et 5). On pent donc
accepter 1'hypothése de nullité de la moyenne des variations journaligres de
cours.

Graphique 5.4

a-VP1 ] . , P 1
o =0.225+1.025 V
08l VP

10 20 30 40 P, eents/Ib)
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5.4 Propriétés statistiques des variations journaliéres du cours

Nous avens vu que les variations journaliéres successives du cours sont
engendrées par un processus de Markow. Nous avons ensuite montré que le
coefficient d’autocorrélation & ne différe pas significativement de zéro.

VPt =wpt.,] +Et d.ol:l pt = p‘_] +Q(Pt_] - P‘_2)+Et

Sia=0 VPy=¢g; d'oti Py =P; | +¢

La variable aléatoires; représente alors les variations journaliéres de
cours. Nous avons montré que la moyenne de ¢; peut-étre considérée comme
nulle, car 1a moyenne des variations de cours ne différe pas significativement
de zéro. Nous avons établi ensuite une relation entre I’écart-type des variations

de cours et 1a valeur du cours.
En admettant la normalité deey, il est donc possible de simuler la marche

au hasard qui prend la forme:

Py =Pite

ol : £; est une variable aléatoirc normale de moyenne nulle
Py
et d'écart type o' =0.225 + 1.025
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5.5 Simulation stochastique

Les modéles semi-adaptatif, adaptatifs sans ventes et avec ventes, tous
trois munis de filtres 2 et 5%, ont été testés sur 5 chroniques simnlées de 650
observations. La méthode utilisée est due & Marsaglia; elle consiste & transfor-
mer des nombres an hasard en valeurs simulées d’une variable aléatoire
normale. L'instruction «lire nn cours» de l'organigramme de base doit étre
remplacée par I'organigramme sunivant:

iire iX
AM
COURC

5=0.225~ 1.025+= COURC

l

CALL GAUSM(iX,5,AM,V)

COURC=COURC+vV

'

COURS = COURC en Frs/t
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L'ordinateur calcule lors de chaque boucle journaliére 1'écart-type (S) de
la variation de cours, qu'il transmet, ainsi que la moyenne (AM), au sous-
programme chargé de générer la valeur dc la variable aléatoire normale (V).
La suite de I'organigramme est consacrée 2 la réduction des variations simu-
lées de cours supérieures en valeur absolue & 1, variation légale maximale
(&£ 1 cent/Ib).

Le sous-programme GAUSM calcule V de la maniére suivante:

X], XZ' X3 et X4 sont des variables aléatoires de la loi uniforme sur (0;1).

V est une variable aléatoire normale centrée et réduite.
Xy, X4, X4 et X4 sont générés et prennent les valeurs x, X9, X3 et Xg4.

V prend alors ia valeur :
V= 2xy + x9+x3-3/2) sixy<0.8863

V= 3():] +xy-172 si x4 >0.8863

Comme v est centré et réduit, il faut le multiplier par 'écart-type et

ajouter la moyenne.
v=v-+S+(AM)

Les graphiques 8.5 & 5.9 représentent les S chroniques simulées. On y re-
trouve les caraciéristiques de la chronique histerique décrites au paragraphe
3.3: tendance 2 de fortes pointes lorsque le cours est élevé, et 3 la stagnation
lorsque Je cours est bas; elles sont dues 4 la relation enire la variance de la
chronique et la valeur du cours.

Le tablean 5.2 indique les PMC des modéles semi-adaptatif, sans ventes
et avec ventes, tous trois munis des filtres 2 et 5%. Les résultats obtenus sont
semblables 4 ceux de la simulation déterministe: 'ordre n’est pas modifié,
sauf pour la simulation 4, dont la chronique est affectée d’un phénoméne
persistant de stagnation (périodes 9-21) lorsque le cours est bas, ce qui con-
firme nos conclusions du paragraphe 4.8.2.

Le modéle semi-adaptatif est nettement meilleur que dans la simulation
déterministe (sauf pour la simulation od le cours ne devient jamais supérieur
au point d'équilibre). Cela provient du choix de la chronique historique qui a
été retenue parce qu’elle est particnliérement défavorable 4 ce modéle.
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Tableau 5.2

PMC DES SIMULATIONS STOCHASTIQUES

modéles semi-adaptatif
sans ventes sans ventes avec ventes
Simulation filtres 2 et 5% filtres 2 et 5% filtres 2¢t 5%
chronique 1 2702.83 283035 284785
chronique 2 2628.26 2682.50 2686.51
chronique 3 2750.73 2887.74 2899.91
chronique 4 2423.75 2423.75 2409.98
chronique 5 2738.71 2856.97 2863.58

11 nous reste & comparer les résultats du modéle avec ventes {le moins bon
des trois en moyenne) 4 ceux du modeéle de simple renouvellement. Les pé-
riodes de comparaison sont choisies de la méme maniére qu'an paragraphe
4.7.1, et pour les mémes raisons {le PMS et le PMC du modéle auquel est com-
paré le simple renouvellement doivent &tre égaux). A I'exception de la si-
mulation 4 marquée par un coors moyen trés bas, qui provogue un stock
moyen trés élevé dans les modeles avec stock-tampon, le simple renouvelle-
ment s’est révélé nettement moins efficace. En moyenne, le PMC du modéle
avec venies est de 4% inférieur 3 celui du modéle de simple renouvellement,
ce qui confirme nos conclusions du paragraphe 4.7.1.
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6. Conclusions

La gestion d'un stock de matiéres premiéres cotées en bourse est diffé-
rente de celle d'un produit fini, car le cours est caractérisé par une compo-
sante spéculative difficile 4 prévoir. Plusieurs entreprises, qui utilisaient un
modéle prévisionnel 4 court terme (économétrique ou qualitatif), 1'ont aban-
donné aprés avoir constaté que la variance trés élevée des erreurs de prévision
provoque de fortes alternances de gains et de pertes, qui tendent 4 se compen-
ser dans le long terme et n'ont d'autre effet que de perturber la croissance de
I'entreprise en faisant fluctuer le taux de creissance de son cash-flow. La
plupart de ces entreprises se sont alors tournées tout naturellement vers des
modéles de simple renouvellement, dans lesquels la matiére premiére est
achetée au fur et 3 mesure des besoins estimés de la production. Ces modéles
sont trés simples, ne provoquent ni pertes ni bénéfices importants d’origine
spteulative, mais n'atténuent pas I'influence des fluctuations de cours sur le
prix de revient des produits finis.

Dans cette thése, nous avons développé un modéle, que nous avons
appelé adaptatif 4 défaut d'un terme consacré, et dont 'objectif est de gérer
un stock-tampen qui atténue les fluctnations du prix de revient de la matiére
premiére en répartissant dans le temps 'effet des achats négociés A des cours
diftérents. Ce modele n'implique ancune prévision i court terme du prix
de la matiére premiére. Le stock-tampon est lié an cours par une fouction qui
le fait augmenter par des achats lorsque le cours baisse, et le laisse diminuer
par I'intermédiaire de la consommation lorsque le cours monte.

Nous avons montré par simulation que le modéle adaptatif est plus effi-
cace que le simple renouvellement. Cette affirmation nécessite pourtant une -
testriction importante: 1'8lasticité de la fonction liant le stock et le cours
dépend étroitement, pour un cours donné, du point d’équilibre, qui corres-
pond 4 un cours théorique & long terme et dout le niveaun doit &tre fixé par
estimation. Dans la simulation déterministe, nous avons pris comme point
d’équilibre celui que les responsables des approvisionnements de I'entre-
prise ont estimé au début de la période simulée. Aucune modification struc-
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turelle du marché n’étant intervenue pendant cette périede (1968 — 1971), ce
point d’équilibre s'est révélé correct. Anjourd hai, il doit &tre revu (augmenté)
4 la snite de 1a crise monétaire.

Le probléme de l'estimation et duo contrSle du point d'équnilibre devrait
étre encore approfondi. Dans ee travail, nons I'avons proviseirement réseln
par interview d'experts disposant d’une lengue expérience du marché do
cacac. Ce moyen pourrait étre complété par d’autres méthodes, telles que
meodéles macro-éconemétriques A long terme ou techniques qualitatives atili-
sables pour la prévision et le contrfle. La méthede Delphi, en particulier, est
trés avantageuse pour les entreprises multinationales, dont les suceursales
bénéficient d’une certaine indépendance dans le secteur des approvisienne-
ments, et qui disposent d’un échantillon d’experts suffisant. Elles ne sont pas
cenfrontées au probléme du biaisage des résultats imputable 4 ceux qui ne
remplissent pas les questiennaires.

L'ntilisation de la relation entre I'écart-type des variations journaliéres

P
de cours et la valeur du cours (& P: 0.225 - 1.025 t-l) pourrait étre un moyen
t

anxiliaire de centrfle du point-d'équilibre: une forte angmentation du cours
deit provoguer un accroissement correspendant de 'écart-type des variations
journaliéres, qui vent se situer 4 la limite maximale légale de variation du
cours. Si cette modification n’a pas lien, il est probable que le marché subit
un changement structurel. Cette affirmation devrait étre vérifiée expérimenta-
lement et un systéme de contrble de 1'écart-type des variations journaliéres
permettrait alors de détecter les medifications structurelies do marché, par-
ticuliérement importantes dans le modéle semi-adaptatif.

Les propriétés statistiques des modéles prévisionnels a court terme ne per-
mettent pas la comparaison avec le modéle adaptatif. Il n’existe, 3 notre con-
naissance, aucune étude publiée sur les conséquences financiéres de 1'appli-
cation de ces modéles A la gestion des matiéres premiéres d'une entreprise. Le
modéle de simulation déterministe que nons avens développé permet cette
démarche, qui fera I'objet d'one étude ultérieure.

Ainsi que tous les modéles, la stratégie adaptative deit é&tre utilisée
comme une aide 2 la décision. et non appliquée d’'une maniére automatique.
Elle est testée depuis bientSt huit mois dans une entreprise importante et a
déja incité ses responsables A réduire le stock moyen et le nombre de transac-
tions en bourse.



Annexe A
Programme de I’analyse spectrale

100
1ol
102
104
105
106
107
108

202
206

2c3

SN

ESTIMATEUR DOE PARZEN

OIMENSION AT3120F.R11C0LY,FOMTI00E]
FORMAT {215)

FORMAT (15X,5F5.2]

FORMAT [10E12.5]

FORMAT (1X)

FURMAT 13%,89.2)

FORMAT 16E12.5)

FORMAT 13x,E12.5]

FORMATIIX}

LC=2

IMpP=5

READ (LC,1001 N,M

M OOLIT ETRE PAIR

READ {LC,101} fATEls[=L,N]

CALCUL DES VARIATIONS DE PREX ET MOYENNE
a0zA(L)

NME=N-1

AMOY=0.

"5=0.

DO 1 I=14NM1

Al [Y=AL{+1)=A0

TF {A((+1)1201,201,200
AQ=A(E+1)

AMOYzAMOY+A{]])

GO TD i

5=5+1.

CONTENUF

ANM1=NM]
AMOY=AMOY/{ANM1-51

WRITE (iMP,104]

WRITE EIMP,105t AMDY
CALCUL DPES ECARTS A LA MOYENNE
00 2 1=1.NML
A{11=A01)-AMOY

CONTINUE

CALCUL DES CUVARTANCES
MPl=pke)

00 3 K=1,MP1

NK=NM1-K+1

Ji=K-1

SUM=D.

SPAGD=0.

DD & J=l,NK

JE=JE 1)

IF (ABStALJIT-2.1 202,202,203
IF [ABS{AIJK)1~2.1 206+206,203
PROD=AIJI#AL{JK ]

GO 10 4

SPROC=SPROO+*1.

PROC=0.

SUM=SUM+PROC
Ri{K}=5U™e {1 /{ANM]=-5PROC}}
RO=R{1}

00 5 K=lyM

REKI=RIK+1}

CaLCUL DU SPECTRE
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3120l.fi

204

205

FMOY=0.

Pled. 141593

AM=M

EZ=6./{AM=AM)

Al=1./AM

Pll=1./P1

PlZ=2./P1

ROPI=RO/(2ePL}

KM=M/ 2

00 &6 J=1,MP1

Al=l

$50M=0.

TsO0M=0.

EP=Pies(AJ-1.1/AM

N0 7 K=1,M

AK=K

IF {K-KK] 204,204,205
SOM=(le~(AK*AK*EZa{la~AK®AZJFARIKI*CUST{EPAK]
SS0M=550M+50M

GO 70 7
SO0M={l.-Axeal]es3.+R{KIaCOS(EP2AKI
TSQM=TSOM+SCM

CONTINUE
FOM{JI=ROPI+P11sSSOM+PI2aTSOM
FMOY=FMOY+FGM{ ]I

CONTINUE

AMP1=MP1

FNOQY=FMOY/AMP]

WRITE {1MP,10T}) FMDY

WRITE {1MP,102} (FOM(JY,J=]1,KP]]

£l sFIN

/O XEU LISTE 1
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Annexe B

Programme de la simulation stochastique

950
648

350
647

982
9483

951

SB4e

SUBROUTINE [NIF

DESSIN DES COLRBES

COMMDN WA, NM,NC

CALL SCALE {0.01,0.03700,-50.,-120.}
CALL EGRID [(DeDey—55.431.,NARNM)

CALL EGRID (1404 sDas5.4101}

LALL EGRED [3,0.,0.+5.,101

CALL EPLDT (-2,:8.,0.)

RETURN

END

SUBROUTINE DCOUR

DESSIN DE LA COURBE DU COURS

COMMON NA,NM,NC

i=1.

DD 950 K2=1,NC

READ{L1'®Z) COURI VWST]1.LST1,.PMSI,FPMCL].CS]
1F ICQURI) 9HO.980,.9B1

I=l+l.

GO TD 950

CALL EPLOT {0+2+COURI-100.)

laZ+l.

CONTINUE

IF {CUURE) 647,647,648

CaALL ECHAR (Z,CUOURT-100.+0.09,0.06,0.)
HRITE (7.35C)

FORMAT {'COURS")

CALL EPLUT (1,0.,0.1

CALL EPLUT (2,0.,0.)

RETURN

END

SUBRDUTINE DWVST

DESSIN DE LA COURBE DU VOLUME EN STDCX
COMMON KA ,NMNC

=],

00 951 K3=1,NC

READ(1*K3) COURI,VSTI,CSTI.PMST,PMCTIT,CS]
1F (¥5711 982,982,983

I=2+1.

GO TO 951

CALL EPLUY [0,2,¥S5T(-100.1

I=7+1.

CONT INUE

CALL ECHAR ({Z,¥ST1-100.,0.09,0.06,0.)
WRITE (T7.,351)

FORMAT ['WST')

CALL EPLOT (14,C.,0.1

CALL EPLOT 12.0..8.1

RETURN

END

SUBROUTINE DCST

UESSIN NE LA COURRBE Du CODUY DU STOCK
COMMON NA , NM NC

1=1.

0D 952 Ka=1,NC

REAOIL'K4t COURT WSTILSTYEPMST,PELL1T,LSI
IF {C5T11984,9B4,985

I=l+1.
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G0 1D 952
985 CALL EPLOY [0,Z.CSTI-100.%
lel+l.
952 CONTINUE
CALL ECHAR |2.+CSTI-200.+0.09,0.06,0.}
WRITE {7,352}
352 FORMAT | (ST}
CALL EPLOT 11,0.,0.)
CALL EPLDT (2,9..9.1)

RETURN
END
SUBROUTINE DPMS
C DESSEIN DE LA COURSE DU PRIX MOYEN DU STOCK
COMMON KA NMJNC
i=k.

00 953 K5=1,NC
READIE'KE) COURE VST, CST{.PMST,PMCLIE,CSI
IF (PMSI} 986,986,987
2846 iel+l,
GO 10 953 )
I8t CALL EPLDT (0,2.PHSI-100.1
l=f+l,
953 CONTINUE
CALL ECHAR {Z,PM51-100.+0.09,0.06,0.}
WRETE (7,353}
353 FORMAT ('PMS§*]
CalLL EPLDT [L.0.40.1
CALL EPLOT [240..0.]

RETURN
END
SUBROUTINE CPHCL
C OESSIN DE L& COURBE OU PRIX MDYEN QE LA CONSOMMATIDN STRATEGIE I
COMMON NA,NM,NC
I=1,

DO 954 K6=1,NC
READIL'E61 COURTSVSTELCSTI PMSI,PMCEELCSE
EF [PMCII) 938,988,989
e88 Ieisd,
GD TD 954
989 CALL EPLDY (0.Z,yPMCEI-100,1
I=7+1.
954 CORTINUE
CALL ECHAR |Z2,PMCLEI-100.,0.0%9.9.96,0.1
WRITE 1743541
354 FORMAT | 'PMCL"')
CALL EPLOT [E,0..0.1)
CALL EPLDT [2,40.,0.1

RETURN
END
SUBROUTINE DLS
[ DESSIN DE LA COURBE DU COUT DE STOCKAGE
COMMDN NA,NM,NC
I=1.

00 956 KBol . NL
READ (1'K8F COURE,VST1,C5T1,PMS],PMCLT,CST
IF 1CS1t 993,993,994

993 I=Z+1.
GO T 956

994 CaLL EPLDT (D.2.CSI-1C0.]
tels+l.

956 CONT INUE
CALL ECHAR 2,.CS5E-100..0.09,0.06,0.}
WRITE (7,356}
356 FORMAT (°'CS*}
CALL EPLEUT (t40.40.1
CALL EPLOT (240.,0.}
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[aNaNa¥alal

RETURN

END

SUBROUTENE RAND(IX,[¥,¥YFL)
GENERATION DE NOMBRES AL HASARD
[Y=[Xe399

1F 1IY¥Y15,646

[¥Y=1¥+3276T+1

YFL=1Y

YFL=YFL/32767.

RETURN

END

SUBRUUTINE GAUSMUIX,S5,4M,V)
METHDDE DE MARSAGL1A GENERATION DE VARIABLES NORMALES
CALL RAND (IX,1Y X&)

ix=1y

[F (X4~C.BB&3IL,1,2

CALL RAND [IXyIY43X3)

Ix=1y

XI=1.%

Fc2.

GO TD 3

Xi=l.

F=1.5

X3=0.

CabL RANDIIX,IY,%2}

1XelY

CALL RAND {1X,1Y.4%x11

Ix=[Y

VaFa [ X1+X2+X3-XLInS+aM
RETURN

END

PROGRAMME PRINCIPAL

BLOC 1

LECTURE DES PARAMETRES ET DES COURS
CUMMON  NA,NM,NC

DEFINE FILE 1 (4000,184UK1}
READ (2,110) FDATA,GDATA
FORMAT 12F5.0)

REAQ (2,100} NANM,NJ,CONS,PEF
FDRMAT [3[4,2F7.2)
REAQI24+104B) VST PMS,I548,1V
FORMAT {2F1C.2.,215)

READ (2+101) [XvAM,COURC
FORMAT (15,2F10.2)

NC=NAsNM=NJ

DEBUT DE LA SEMULATICN

BLOC 2
INITTALISATIUN DE L& SIMULATION
PST=W5T=PM5
L=0

NN=0

Ki=1
COURL=0.
V§T1=0.
C5T1=0D.
C51=0.
L6=0.
PMC1=0.
SCONS=0.
CST=PST
v(=0.
5PCS5=0.
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TC5=0.
Cs=0.
N=1
DCG=G.
COURS=0.
TCP=0,
SCOUR=D.
PR=0.
COURM=0,

BLOC 3
BOUCLES ANNLELLESs MENSUELLES ET JOURNALIERES
[MPRESSION DES TITRES FT RESULTATS MENSLELS
WRITE {5,103}
103 FORMAT {13X,'COURS! 0%, "YST", 09X "PST*,GX, " TCP' 9%, 'TCS5' s baX, "PHSY
PO, PPHMC !, 31X, ' COURM") :
0D 2 1=1.4NA
DD 2 J=1.NM
WRITE (5,104) N, COURS VST PST,TCP, TC5,PHS,PMLL,LOURN.
104 FORMAT (15,F13.2,4F13.0,3F13.21
NN=NN4
no 2 K=t N

[N aNaNalal

BLOC 4
CALCUL DE LA COUVERTULSE GLOBALE
5=0.,225+1.025»»COGRC
CALL GAUSMIIX:S5.4AM,VI
I[F I¥=-1.} 211,210,210
210 Vela
GQ TO 212
211 IF (¥+1.]1 212,213,213
212 v=-1.
213 COURC=COURC+V
COURS=COURC/456.6%1C00000.#4.1/100,
IF (COURS) 299,299,301
301 X=COURS-PEF
SCOUR=SCOUR+COURS
SL=L+1.
COURM=5C0UR/SL
STONS=SCONS+CONS
C [54=0 STRATEGIE NQRMALE
C 15A=1 STRATEGIE SEMI-ADAPTATIVE
I[F (I54) 4000,4000,55
55 [F (COURS-PEF)} 4Q0G,4001+4C01
4001 PR=PEF
If (Vv5T~-SCONS=-1035.) 4002,300,300
4002 WT=210235.-VS5T+5CONS
GO TO 4004
4000 OPR={COLRS-PR1+100./PR
IF {DPR} 10CO.+10CH,10C1
1000 1F 10PR+FDATA) 1002,1C02,300
1002 GG TO 1002
1001 )JF {DPR-GOATA)] 300,1003,1003
1003  PR=CUURS
C FIN OU BLDC 4.4
IFi{X) 400.44C1.+401
400 [F (X+1400.) 500,501,501
500 CG=8280.
G0 10 2
501 CGe5175./196000C.#X=x+3]105.
GO TO 3
401 IF (x=2500.}1 &00,600,601
600 CG={=2070.}/6250000.+X+X+3105.
GO TO 3

[alalalal
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601 CG=10235,

3 DCG=CG-YST+5CANS

c 1¥=l STRATEGIE AVEC VENTES

C (V=0 STRATEGIE SANS VENTES
IFL1V] 65,65486

65 IF 1DCG1 300,700,700

To0 MULT=1FIXT110CG+12.51/25.)
IF 1MULT-11 300.R00,B00

b6 {F 10CGE 67,701,701

&7 MULT=TFIXILICLG=12.5)/25.3
1F {MyLT+11800.800,300

70l MULT=1F1X[I0CG+12.51/25.1
1F [MyL¥-11 300,800,800

800 VT=MULT+25,

4004 PT=vT«CUURS
IF 1PMS) 9C0,500,901

300 PMS=COYRS

GO0 TO 90l
300 vT=0.
PT=0.
C
C
C BLOC 5
C SIMULATION

501 PCS=SCONS#*PMS
VIT=VST+VT=-5CONS
PST=PST+PT-PCS
C3=P5T«10,/100./372.
TCS=TCS+LS
CP = ABS{VTlse4,

TCP=TCP+CP
CST=PST+TCS+CP
vC=vC+SCONS

* SPLS=5SPCS+PLS
PMC1={SPCS+TCS}/VC
TCONS=SCONS
SCONS=0.
PMS=PST/VST

C INITIALISATION DES INDICES
1F 1LY 96C.95C, 961

960 COUR1=COURS
¥5T1=y5T
CS5T1=C57
C51=CS
MRITE 15,7771 NN, COURS,VST,PKS5,PMC]

77 FORMAT {15,F13.2,F13.0,39%,2F13.71

94l L=L+1

C REPRISE DU PROGRAMME
GO T S

299 CG=0.
neG=0,

SCDONS=SCONS+CONS
TCONS=5C0NS
TCS=TCS+CS

vT=0.

PT=0.

PCS=0.
CIT=CST+CS
PMS=RST/VST

BLOC o
TRANSFORMATION EN INDICES
M1SE SUR O!SQUE UE L'ENREGISTREMENT
1F 1COURLY T6C,760,761
60 COUR1=0.

Rt RNl o NNyl



300.fiOO.flOO

PMSI=0,
PMC1I=0,
GG TO 7LD
T51  COURI=COURS+100./COURTL
PMSI=PMS+100. /COUR]
PMC1T=PMC1+100. /COURL
710 IF (vST1) 762,762,763
762 vSTI=Q.
GO 10 711
763  VSTi=vSTa100./VS§T1
711 IF (CST11 764,764,765
764  LSTI=0,
GO TD 773
765  CSTI=CST+10C, /C5T1
773 1F LCSH) 774,774,175
774  C51=0.
GD 10 776
775  CSI=CSe100./C51
776 WRITE 11'Kl) COURE,VSTIZCST1+PPS],PNCLI,CSE
N=N+1

BLOC Tl
IMPRESSION CU OERNIER RESULTAT MENSUEL
WRITE {5,104) NN,COURS, VS