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1999 : une

monnaile...

plusieurs marches ?

L'arrivée de la monnaie unique aura un impact tres positif
sur le marché obligataire, mais les meilleurs produits
des marchés organisés sont appelés a disparaitre.

ALEXANDROS BENOS

es quinze derniéres années ont vu des
changements radicaux au niveau des
marchés financiers européens. La libé-
ralisation progressive des économies
européennes, la chute du mur de Ber-
lin, la forte demande des capitaux par
les gouvernements — déficits et privati-
sations obligent — et le retard relatif en désintermé-
diation bancaire et en titrisation apportérent une
forte fragmentation et alimentérent une concurrence
acharnée entre marchés. Les lourdes structures euro-
péennes ont rapidement réagi en modernisant leurs
systémes (cotation, dissémination d’information et
reglement/livraison automatisés), en libéralisant
leurs organisations (droits de courtage négociables,
suppression des taxes) et en innovant leurs produits.
Malgré I'opposition des opérateurs traditionnels,
le décloisonnement des marchés nationaux est arrivé.
La concurrence, la dynamique des flux de capitaux et
la mobilité des emprunteurs qui ont profité d'un
développement spectaculaire des technologies de
l'information et des communications ont été les
facteurs principaux. Ces innovations ont augmenté le
volume des transactions, ont élargi I'espace et la
durée opérationnelle des opérations financieres et
ont créé un milieu favorable & Iapparition de
nouveaux instruments et de nouvelles techniques.
Mais apres cette premiére tempéte, le beau temps
dont tous révaient n’est pas revenu. Au contraire.
Pendant que les intervenants dans les marchés
essayaient de se remettre au travail aprés cette
restructuration importante, I'intégration européenne
(UEM) provoqua de pareilles questions: quelles
seraient les conséquences de la monnaie unique ? les
marchés seraient-ils capables et préts a répondre a ce
nouveau défi ?

@ Bourse : avantages clairs mais sacrifices impor-
tants
L’arrivée de I'euro présente des avantages évidents
en terme de cots de transaction et de liquidité pour
les investisseurs. Le passage a la monnaie unique
renforce la diversification de portefeuille et I'appel
aux fonds intra-européens puisque le risque de
change est supprimé. Ces effets positifs passent
nécessairement par une restructuration des Bourses
qui mettrait en avant les avantages comparatifs de
chaque place. La grande question posée aujourd’hui
porte sur leur survie. Les marchés nationaux doivent-
ils disparaitre ? Y aura-t-il une seule Bourse euro-
péenne, et, si oui, quels y seront les titres traités ?
Quelles sont, enfin, les mesures a prendre pour
empécher ou faciliter ce développement ?

Les réponses ne sont pas faciles. On peut néan-
moins affirmer qu’une Bourse européenne unique
nest ni envisageable ni souhaitable dans les dix
années a venir. Il existe encore de grandes diffé-
rences fiscales et comptables entre les pays membres
qui empéchent la création d’une seule norme de
cotation. La simple traduction des bilans et autres
documents des entreprises en euro ne résout pas les
divergences importantes entre les Quinze. Un travail
colossal d’harmonisation comptable et fiscale reste
encore a faire.

Drailleurs, le long chemin de modernisation de la
Bourse de Paris a démontré que les intéréts tradition-
nels du milieu sont difficiles a combattre. Les sociétés
de Bourse locales sont trés attachées a leurs propres
maniéres. La concurrence imposée par la directive
européenne d’investissement en 1996 les a déja bien
secouées mais il reste encore des obstacles difficiles a
franchir. Comme le souligne parfois la presse écono-
mique, « Paris regarde passer les révolutions» : la
cotation sur Internet, initiée aux USA depuis plus de
six mois, a rencontré le veto de la COB ; par contre,
le nouveau marché reste une initiative qui rencontre
un vif succes.

Avec I'euro, les bénéfices des entreprises ne seront

plus déterminés par la devise du pays mais par la
productivité de I'entreprise. L'ajustement nécessaire,
mais parfois cruel, du marché du travail risque de
compromettre la croissance économique qui hésite
encore a pointer son nez. Elle ne pourra continuer
que si une substitution du capital au travail se
prolonge. La baisse des taux d’intérét et les écarts en
valorisation dus aux primes de crédit entre pays
soutiendront les flux d’investissement vers les actions
et aideront les Bourses européennes a mdrir.

Les avantages en co(ts et en liquidité pour les
investisseurs peuvent étre atteints juste en reliant de
fagon informatique les marchés nationaux afin que
chacun puisse choisir ol soumettre son ordre. Toutes
les Bourses européennes utilisent aujourd’hui un
carnet d’ordre électronique plus ou moins similaire,
combiné a une plate-forme spécialisée pour faciliter
les grosses transactions en blocs. Le choix se fera
alors sur le service en terme de codts, de qualité
d’exécution, de recherche, etc. 1l est aussi possible
que les fournisseurs privés, comme Instinet, gagnent
une part importante du gateau, surtout aupres des
investisseurs institutionnels.

En ce qui concerne I'offre de titres, chaque place
pourra garder, a moyen terme, sa niche de PME
domestiques pour les nouvelles introductions en
Bourse. Les grosses entreprises seront attirées par la
ou les Bourse(s) qui offriront les meilleurs condi-
tions. Elles pourront éventuellement étre cotées sur
une structure électronique commune avec des sup-
ports ressemblant aux certificats ADR créés pour
I'introduction des européens a la Bourse de New
York.

Enfin, un marché boursier se caractérise aussi par
ses méthodes de transmission d’information, de
reglement et de livraison et par ses formalités Iégales.
Malgré la diffusion mondiale des cours, le réglement,
la livraison et la loi sur les échanges restent encore
fortement nationaux. Une étape naturelle de conver-
gence serait la fusion de toutes les chambres de
compensation européennes afin d’améliorer la rapi-
dité, la qualité et la sécurité. Aprés tout, la recette
gagnante reste la concentration du volume : lacombi-
naison d’une place domestique forte avec une tech-
nologie de pointe et des services financiers perfor-
mants.

Une chose est cependant certaine : les marchés
européens ont un retard sur les américains, surtout
sur le plan du service au client et de la définition
claire des régles du jeu. lls doivent donc exploiter a
fond leurs points forts respectifs pour étre présents
dans le jeu apres 2001. Malheureusement, souvent les
décisions politiques prises & I'égard des Bourses ne
sont pas conformes a cet objectif. Dans notre monde
«en réseau », toute hésitation est alors rapidement
sanctionnée par les marchés.

@ Marchés obligataires : la révolution

Les effets les plus marquants de la monnaie unique
se feront sentir dans le marché obligataire. L’impact
sera trés positif car les caractéristiques macroécono-
miques de I'Union monétaire (discipline fiscale, taux
d'intérét bas, pas de risque de change) et ses effets
microéconomiques (baisse des codts opérationnels,
liquidité accrue) devraient aider énormément les
émetteurs et les acheteurs de dette privée et publique.

Trois nouveaux marchés vont probablement sur-
gir:

- Un nouveau marché de dette domestique libellée
en euro intégrant les émissions existantes privées.
Quand les investisseurs décideront d’assumer plus de
risque de crédit pour compenser la perte de rentabi-
litt due aux différentiels de taux de change et
d'intérét qui sont en train de rétrécir, le marché des
émissions a rendement élevé («junk bonds»), prati-
quement non existant en Europe aujourd’hui, pourra
aussi éclore.

— Un marché plus large d’euro-obligations avec la
création d’un nouveau secteur comprenant les émis-
sions libellées en euro mais échangées au dehors de la
zone euro.
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— Enfin, I"équivalent en euro du marché des « Yankee
bonds », c’est-a-dire de la dette libellée en euro émise
par des entreprises non européennes et vendue aux
institutionnels de la zone euro.

La capitalisation du nouveau marché obligataire
créé par la monnaie unique est estimé proche de
2.600 milliards de dollars, un chiffre tout a fait
comparable a celui du marché obligataire américain.
La variété des produits traités sera similaire avec
I'arrivée en puissance des émissions privées. La
libéralisation du systeme de retraites en Europe
pourra facilement entretenir cette merveilleuse expan-
sion jusqu'au milieu du siecle prochain. En méme
temps, les gouvernements devront se tourner de plus
en plus vers les investisseurs pour financer leurs
déficits. Comme ils n’auront plus droit & leur clientéle
domestique captive, ils se trouveront en concurrence
avec toute sorte d'émetteurs et I'investisseur choisira
en prenant en compte la qualité de signature de
chacun. Il est évident que certains pays auront des
notes proches de celles attribuées a des entreprises
privées. La discipline fiscale et les changements
structurels (privatisations, Sécurité sociale) seront
minutieusement relevés par les créditeurs. Une baisse
de notation pourrait colter jusqua 1% pour le
financement de certains pays.

Avec l'arrivée de I'euro, le critére des investisseurs
ne sera plus la devise du pays mais le risque de crédit,
la liquidité, la flexibilité et I'organisation des marchés
domestiques. La France arrive en téte dans ce classe-
ment avec le marché des OAT qui jouit d'une
transparence impeccable, d’une automatisation des
enchéres et d’une facilité unique de démembrement
(«stripping »). Un autre probléme est le calcul de la
courbe de taux en euro étant donné un tel nombre
d’émetteurs souverains. Certains pensent que les BTF
etles BTAN définiront la partie courte, les obligations
allemandes la partie a 10 ans et les OAT la partie tres
longue. D’autres sont plutdt favorables a une courbe
de swaps. Tout reste a voir.

Une expansion se produira également dans le
marché de dette privée qui a aujourd’hui une capitali-
sation (environ 600 milliards de dollars) trés inférieure
a celle du marché américain, et une homogénéité
alarmante (plus de 50 % d’émissions AAA). Cela
devrait changer rapidement avec I'apparition en 1998
des premieres émissions européennes complexes :
avec remboursement anticipé au gré de I'émetteur,
avec rendement élevé («junk bonds »). Ce dernier
secteur devrait avoir la plus forte croissance dans les
années a venir. Jusqu’a présent, les gérants des sicav
obligataires cherchent & choisir la bonne devise.

Désormais, ils chercheront le papier a haut risque qui
pourrait leur apporter un peu plus de rentabilité. La
diversification se fera alors au niveau sectoriel, pas au
niveau national. La discipline de marché imposée par
I"arrivée du gouvernement d’entreprise dans le secteur
bancaire poussera aussi les banques, trop prés des
intéréts politico-médiatiques a présent, d’abandonner
leurs créances douteuses et de forcer leurs clients de
puiser dans le marché. L'offre de dette privée sera
alors au rendez-vous.

@ Marchés dérivés : la fin des petits
L'UEM fera disparaitre les meilleurs produits des
marchés organisés. Les contrats sur devises euro-
péennes disparaitront. Ceux sur taux courts domes-
tiques (Pibor) perdront une grande partie de leur
volume. Le développement tres probable d’un marché
monétaire en euro et le nouveau taux de référence
Euribor exigent une concentration du volume sur un
seul contrat, capable de coter jusqu'a dix ans
d’échéances comme a Chicago. C'est ce contrat qui
sera utilisé pour valoriser les swaps en euro.

L’intérét pour les contrats sur taux longs faiblira
aussi puisqu’ils ne serviront que pour la couverture du
risque de crédit et pas du risque de taux comme a
présent. Ces contrats sont aujourd’hui le porte-parole
de leurs marchés domestiques partout en Europe (le
notionnel pour le Matif, le Bund pour Francfort). Tres
probablement, ils seront également remplacés par un
seul contrat « notionnel » en euro avec, comme sous-

Résumé

Ces dix derniéres années, les marchés financiers
européens ont subi diverses agitations : libéralisa-
tion des échanges, privatisations, automatisation
des cotations, ouverture a I'Est. Ils sont appelés
aujourd’hui a faire face a I'arrivée de la monnaie
unique. L’euro met ainsi le feu aux marchés dérivés
avec la concurrence farouche pour la cotation des
futurs contrats a terme. 1l bouleverse le marché
obligataire en insistant sur le risque de crédit de
tous les émetteurs. Il stimule I'évolution de la dette
privée vers des horizons inédits: structures origi-
nales, dette a tres haut risque, dérivés de crédit. Il
demande aux Bourses d’actions de se déployer, se
concentrer sur leurs avantages comparatifs et amé-
liorer les services a leurs clients: investisseurs et
entreprises. Tout est a refaire et les gagnants ne
sont pas encore tirés...

jacent, un panier d’obligations libellées en euro et
émises par différents gouvernements.

L'UEM apportera des synergies positives sur le
volume de transactions puisque les investisseurs non
européens pourront se couvrir du risque de taux sur
leur portefeuille en utilisant un seul outil et non une
multitude de dérivés sur chaque pays comme a
présent. La concurrence entre Paris, Londres et
Francfort pour les contrats en euro a déja bien
démarré. Paris compte sur I'excellente organisation
du marché des OAT. Londres parie sur son prestige
et ses alliances avec des marchés internationaux.
Enfin, la Deutsche TerminBorse joue la carte du
mark et de la Banque centrale européenne.

Dans cette aréne, I'avenir des petits marchés
dérivés de Madrid, Bruxelles ou Milan reste trés
précaire car la grande majorité de leurs codts
opérationnels sont des codts fixes. En conséquence,
la concurrence conduira éventuellement soit a leur
disparition — comme pour le marché a terme de
Dublin qui a fermé ses portes en 1997, soit a leur
fusion avec les grands. Avec I'exécution automatique
des ordres, la concentration physique cesse d’étre
essentielle : les autorités se tournent plutot vers une
consolidation efficace des systémes de reglement/li-
vraison a travers I'Union et vers une interface
standardisée.

Dans les marchés dérivés de gré a gré ou toute
sorte d’instruments faits sur mesure sont échangés
avec un volume largement supérieur a celui des
marchés organisés, la monnaie unique apportera
I'harmonie et encore plus de liquidité. Les swaps
seront parfaitement fongibles et deviendront les
outils préférés des gérants de portefeuille et des
compagnies d’assurances en leur offrant une valorisa-
tion rapide et un nantissement facile. Les dérivés sur
swaps gagneront ainsi une place importante dans ce
marché.

La grande révolution enfin se fera au niveau du
risque de crédit : avec I'euro, la diversité impression-
nante en qualité de signature entre émetteurs va
jaillir. En conséquence, les besoins en instruments de
couverture de ce risque se multiplieront. Désormais
sa gestion doit rattraper son retard énorme vis-a-vis
du risque de marché et ses instruments de plus en
plus complexes. Le risque de crédit est cependant
essentiellement lié aux caractéristiques spécifiques
de I'émetteur et n’offre pas de corrélation évidente
avec les indices habituels. Les dérivés de crédit
évoquent un intérét croissant de la part des profes-
sionnels et restent un terrain a exploiter par les
chercheurs en finance. e
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Bien mesurer le codit
des opérations boursieres

Facilement identifiables, les colts des opérations boursieres sont néanmoins
difficiles a quantifier. Certaines caractéristiques des marches sont utilisées
comme des indicateurs de ces codts.

es caractéristiques des opérations sur
valeurs mobiliéres varient énormément
d’un pays a l'autre, et d’une valeur a
I'autre dans un méme pays. A titre
d’exemple, le brouhaha de la criée aux
corbeilles du Chicago Mercantile Ex-
change (CME) et du Chicago Board of
Trade (CBoT) n’a pas grand chose a voir avec le
calme du parquet désert de la Bourse de Sydney, ot
toutes les opérations sont effectuées électronique-
ment, hors du parquet. Le New York Stock Ex-
change utilise un systeme expert de négociation de
titres, tandis que son principal concurrent américain,
le Nasdaq (National Association of Securities Dea-
lers Automated Quotation System) a recours a des
contrepartistes teneurs de marché concurrents.

Faut-il que les investisseurs, avant de prendre
leurs décisions, se préoccupent des détails technolo-
giques et d’organisation qui caractérisent le marché
sur lequel ils veulent intervenir ? Doivent-ils consi-
dérer au contraire que les aspects techniques des
opérations sont consignés dans une sorte de « boite
noire » et que cela ne vaut pas la peine de s’y
intéresser, sauf par simple curiosité intellectuelle ?
Ou bien y a-t-il des enseignements importants a tirer
de I'étude des opérations de Bourse dans leurs
moindres rouages ?

Les investisseurs doivent s'intéresser aux rende-
ments qu'ils escomptent de leurs opérations sur un
marché, ces rendements devant étre appréciés nets
du colit de ces opérations. Certaines caractéristiques
de ces marchés, telles I'utilisation de I'électronique,
sont certes évidentes, mais en dernier ressort, le
principal critere de I'investisseur doit étre le colit des
opérations, qui va au-dela des simples débours
encourus au titre d’une opération. Certains éléments
de ce coQt sont néanmoins difficiles a quantifier.

Cela explique pourquoi certaines caractéristiques
des marchés (le faible volume des transactions par
exemple) sont utilisées comme des indicateurs du
colt des opérations, en lieu et place de mesures
précises. Des intervenants a court terme, notamment
ceux qui procédent a des opérations d’achat ou de
vente au moins une fois par jour, fondent leur
stratégie sur des caractéristiques institutionnelles du
marché que nous n’aborderons pas ici.

Les organisateurs des marchés ne peuvent pas
considérer les aspects techniques des opérations de
Bourse comme des questions annexes. Il leur faut en
effet comprendre dans quelle mesure certaines ca-
ractéristiques des opérations influent sur le colt de
ces derniéres. Or cette relation de cause a effet n’est
pas toujours facile a discerner. Les raisons pour
lesquelles des marchés sont tres liquides et d’autres
ne le sont pas, par exemple, demeurent mysté-
rieuses. La plupart des aspects des opérations font
I'objet d’études théoriques connues sous le nom de
« microstructure du marché » (ou « structure de
micromarché », une expression tout aussi descrip-
tive, d’aprés notre collegue Merton Miller) et qui en
sont encore & leurs débuts.

La composition d’'un marché

Un marché organisé des valeurs mobiliéres ou
Bourse des valeurs est un réseau constitué d’ache-
teurs et de vendeurs potentiels, ou de leurs manda-
taires. Si, a I'origine, le terme « marché » désignait un
lieu physique, il peut a I'heure actuelle regrouper,
grace aux progres des moyens de télécommunication,
un ensemble d’individus géographiquement dispersés
qui forment ainsi bel et bien un marché organisé.

Les marchés organisés sont régis par des regles
stipulant les personnes autorisées a y effectuer des
opérations, les valeurs admises a la cote, le type
d’opérations que I'on peut y réaliser ainsi que les
modalités d’exécution et la facon dont leur bon
déroulement est assuré.

Les Bourses de valeurs se font concurrence au
niveau national comme au niveau international ; elles
se disputent les volumes de transactions et I'introduc-
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tion de nouvelles valeurs. Si la propriété et la gestion
de la plupart des marchés boursiers organisés sont
privées, presque toutes les Bourses des valeurs
accessibles au public sont soumises a des réglementa-
tions publiques. Aux Etats-Unis par exemple, la
Securities and Exchange Commission (SEC) régle-
mente le déroulement des opérations sur les marchés
boursiers du pays.

On peut également effectuer des transactions sur
valeurs mobiliéres, individuellement, hors de tout
marché. Rien ne vous empéche, par exemple, de
convaincre votre (bientdt ex) beau-frére de vous
acheter, a 5 dollars I'unité, vos 10.000 actions XX,
méme si elles ne sont plus cotées sur une grande
place boursiere. Toutefois, les transactions hors
marché ne sont généralement pas rentables, en raison
du codt lié a la recherche d’acheteurs ou de vendeurs
potentiels, a la négociation d’un prix, et & la garantie
que I'opération aboutira, méme si I'une des parties
refuse ultérieurement d’honorer ses engagements.

Les volumes potentiels de transactions sur cer-
taines valeurs (obligations privées, parts sociales de
sociétés en commandite et actions de petites entre-
prises) sont insuffisants pour justifier les colts qu’en-
trainent les opérations sur les marchés organisés. Les
marchés sur lesquels ces valeurs se traitent s’appa-
rentent étroitement aux transactions individuelles
inorganisées et sont globalement appelés « marchés
de gré a gré ».

Les opérations de gré a gré sont nouées entre les
acheteurs ou vendeurs potentiels et de grandes
institutions financiéres, la plupart du temps une
banque d’affaires. Ces opérations peuvent étre struc-
turées « sur mesure », afin de répondre a la demande
spécifique de I'acheteur ou du vendeur potentiel,
alors que sur un marché organisé les opérations sont
relativement homogenes afin d’assurer une plus
grande liquidité.

Les marchés de gré a gré sont plus actifs sur les
produits dérivés, telles les options, ou certains ache-
teurs ou vendeurs cherchent a passer des contrats
tres spécifiques (notamment en termes d’échéance).
Le marché des changes, quant a lui, est un marché
essentiellement interbancaire, ou les opérations sont
homogeénes et se font sans intermédiaire, ce qui le
rapproche des marchés de gré a gré.

L’électronique a spectaculairement fait chuter les
colts de mise en présence des opérateurs et les
écrans électroniques permettent I'affichage efficace
des demandes et des offres de valeurs. Toutefois, le
bon déroulement de ces opérations est plus difficile &
garantir.

Les marchés de marchands de titres sont familiers
au grand public. Le « marchand » est un contrepar-
tiste ou teneur de marché qui achéte a un prix (prix
acheteur), et vend a un prix (prix vendeur) légére-
ment supérieur au prix acheteur.

Ces contrepartistes achetent des valeurs pour
alimenter leur « stock de titres », vendent les valeurs
qu’ils détiennent dans leur propre stock de titres, et
peuvent méme vendre des titres a découvert. Ces
professionnels essaient de dégager des bhénéfices
grace au spread (c'est-a-dire I'écart entre prix ache-
teur et prix vendeur). lls courent le risque de
fluctuations de cours négatives sur leur stock de
titres. 1ls gérent ce stock de valeurs en modifiant
leurs cotations, en réalisant des opérations avec
d’autres contrepartistes ou en se couvrant sur les
marchés dérivés. Le Nasdaq américain et le London
Stock Exchange sont deux exemples d’importants
marchés de marchands de titres. La plupart des
marchés obligataires sont des marchés de marchands
(ou marchés dirigés par les prix).

Sur un marché d’ordres, tous les ordres d’achat et
de vente sont acheminés vers un lieu central (qui
peut étre I'adresse informatique d’un ordinateur). Le
cours d’équilibre résultant de la confrontation de ces

ordres et auquel le maximum d’ordres seront satis-
faits est déterminé par un ensemble de regles (ou un
algorithme) qui fixent notamment la priorité selon
laquelle les différents ordres d’achat et de vente
seront servis.

Ces régles sont plus complexes que celles des
ventes aux encheres de Sotheby’s par exemple. En
effet, sur les marchés boursiers, on ne connait pas
I'offre de titres au moment ou les acheteurs poten-
tiels soumettent la leur. En outre, les marchés
d’ordres peuvent fonctionner selon la méthode du
fixing ou en continu.

La méthode du fixing

Dans la méthode du fixing, les ordres d’achat ou de
vente d’un titre sont regroupés et, & un moment
donné, un cours est fixé pour dénouer les opérations,
ici encore selon un ensemble de regles prédétermi-
nées. Les cours a I'ouverture sur les grands marchés
comme la Bourse de New York ou la Bourse de
Tokyo sont fixés selon cette méthode. Ce sont des
«call markets » (ou marchés dirigés par les ordres).

Sur certains marchés boursiers plus petits, notam-
ment dans les pays émergents, un fixing est organisé
une ou plusieurs fois par séance et dans certains pays
il est organisé pour certains groupes de valeurs.

Les «call markets » sont rarement de purs marchés
d’ordres. En effet, des contrepartistes (généralement
appelés spécialistes) sont souvent chargés d’interve-
nir pour assurer la liquidité du marché. La méthode
du fixing est parfois utilisée pour déterminer plu-
sieurs prix, notamment dans le cadre des adjudica-
tions de titres du Trésor américain. La procédure de
ces adjudications est la suivante : le plus offrant est
servi en priorité, au prix quil a demandé, puis
I'adjudicataire dont I'offre vient ensuite, les de-
mandes étant ainsi servies par ordre décroissant
jusqu'a épuisement des titres offerts.

Un marché d’ordres a cotation en continu est un
marché hybride, qui tient a la fois d’'un marché
d’ordres et d’'un marché de marchands, en raison du
role qu'y jouent les spécialistes teneurs de marché.
Les clients passent des ordres « suivant marché » ou
« a cours limité », auprés d’un courtier. Ces ordres
sont transmis & un spécialiste, électroniquement ou
par un négociateur de parquet. Le spécialiste d’une
valeur confronte autant que possible les ordres des
clients et fournit la liquidité nécessaire en vendant
des titres de son propre stock de valeurs ou en
achetant auprés de confreres, afin de satisfaire les
ordres des clients.

Certains marchés d’ordres a cotation en continu
n‘ont pas recours a des spécialistes, mais une catégo-
rie d'intervenants professionnels (dénommés selon
les places « locals », « scalpers » ou « jobbers »)
remplit de facto ce role : ils sont préts & assurer la
contrepartie d’opérations initiées par les sociétés de
Bourse pour le compte de leurs clients. Pendant les
heures de séance normales, le New York Stock
Exchange et la Bourse de Tokyo fonctionnent
comme des marchés d’ordres a cotation en continu
pour ce qui concerne les actions ; le Chicago Mercan-
tile Exchange et le Chicago Board of Trade fonction-
nent comme des marchés d’ordres a cotation en
continu pour les contrats a terme ferme (futures) et
les options.

L’une des principales différences entre les marchés
dordres et les marchés de marchands (et qui consti-
tue un avantage aux yeux des partisans des marchés
d’ordres) est que sur les premiers davantage d’opéra-
tions résultent de la confrontation directe de I'offre et
de la demande des investisseurs, avec des ordres a
cours limité.

Sur un marché d’ordres ou existent les ordres a
cours limité, le cours coté résulte d’un ordre a cours
limité passé par un client, ou de la cotation indiquée
par le spécialiste de la valeur. Par conséquent, tout
ordre ultérieur concernant la valeur peut étre exé-
cuté a un prix qui a été déterminé par un autre
investisseur.
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En revanche, sur de nombreux marchés de mar-
chands (notamment sur le Nasdaq), la cotation
résulte du cours acheteur le plus élevé et du cours
vendeur le plus bas coté par le contrepartiste, qui ne
correspond pas forcément aux cours limites de
I'ordre du client. En conséquence, sur de nombreux
marchés de marchands, les ordres au mieux et les
ordres a cours limité de la clientéle sont exécutés au
cours coté par les contrepartistes, et ne résultent pas
de la confrontation des ordres des clients.

Supposons par exemple que les meilleurs cours
cotés par les contrepartistes sur une valeur sont un
cours acheteur de 40 dollars et un cours vendeur de
40,75 dollars. Un ordre d’achat a cours limité a
40,50 dollars ne sera pas exécuté, méme si un ordre
de vente au mieux est passé et est exécuté au cours
de 40 dollars. L’ordre a cours limité ne sera pas
exécuté tant que le cours vendeur coté par le
contrepartiste ne sera pas descendu a 40,50 dollars.

Cette distinction entre marchés d’ordres et mar-
chés de marchands n’est cependant peut-étre plus
aussi importante qu'auparavant. En effet, les ré-
centes modifications de la réglementation sur le
Nasdaq permettent I'exécution d’ordres & cours
limité sur certaines valeurs, en présence d’ordres au
mieux en sens inverse. Les partisans des marchés de
marchands font remarquer que la concurrence entre
contrepartistes professionnels doit offrir aux inves-
tisseurs des conditions plus favorables pour leurs
opérations que ce n'est le cas sur les marchés
d’ordres oul le teneur de marché (le spécialiste) jouit
d’un monopole. Ce point fait I'objet de vives
discussions et n'a pas été tranché de facon
concluante.

Opérations électroniques

Au vu de la frénétique agitation des parquets de
négociation, nombreux sont les observateurs qui
pensent que les opérations par électronique doivent
étre plus efficaces. Cette question est controversée,
s'agissant notamment des marchés d’options et des
marchés a terme organisés qui fonctionnent a la
criée. A cet égard, il convient de faire trois re-
marques essentielles.

En premier lieu, il n’existe pas de systéme
électronique universel de négociation. Tous les
protocoles et toutes les régles nécessaires a I'exécu-
tion des opérations boursiéres doivent étre pro-
grammés dans I’algorithme représentant I'équilibre
de I'offre et de la demande sur le marché. Ces regles
peuvent étre plus faciles a suivre et a mettre en
ceuvre par électronique ; il n’en reste pas moins qu’il
n'y a pas d’ensemble de protocoles et de regles
universellement acceptés.

En deuxiéme lieu, faute pour les contrepartistes
de surveiller constamment les cours acheteurs et
vendeurs qu’ils proposent, ces cotations ne sont plus
d’actualité des qu’arrivent de nouveaux éléments
d’information. Les contrepartistes risquent alors
détre « pris » par des traders qui seront en
possession d’informations a jour. Or il est impos-
sible de programmer des systémes électroniques
imitant le jugement de I'homme et capables de
modifier ou de suspendre des cotations en fonction
de nouvelles informations.

Les traders savent par exemple que les cotations
et les ordres & cours limité sur la valeur Intel
doivent étre profondément révisés lorsque la société
prévient le marché que ses bénéfices seront nette-
ment moins bons que prévu en raison d’une baisse
de la demande de ses produits en Europe. Les
systémes électroniques actuels ne permettent pas
d’obtenir I'algorithme ou lintelligence artificielle
susceptible de donner le résultat voulu. En outre, la
modification manuelle des cotations sur systéme
électronique est moins rapide que le temps de
réaction humain, notamment si le systéme électro-
nique est encombré par des traders essayant de tirer
profit de cotations toujours affichées, mais qui ne
sont plus a jour.

En troisiéme lieu, les partisans de la négociation
sur parquet avancent que la proximité physique des
traders sur le parquet facilite les opérations (et
notamment la liquidité) en apportant aux opéra-
teurs des solutions et des informations essentielles
du marché, tous éléments immatériels qui ne peu-
vent pas étre intégrés dans un systeme électronique.
Personne n’a encore testé scientifiquement cette
affirmation ni trouvé une autre explication convain-
cante, si ce n’est que ceux qui sont avantagés par la
négociation de parquet sont réticents a voir leurs
avantages rognés.

Certains marchés boursiers se sont convertis a
I"électronique (Londres, Toronto, Paris et Sydney
par exemple) sans dommage apparent. Les Bourses
nouvellement créées fonctionnent presque toutes
avec I'électronique et certaines places, qui demeu-
rent résolument fidéles au bon vieux systéme de la
criée pendant les heures normales de séance, recou-
rent a Iélectronique apres la cloture.

Les marchés boursiers fonctionnant avec un par-

quet n’en utilisent pas moins largement I'électro-
nique pour transmettre ou acheminer les ordres de
la clientele vers le parquet, un contraste intéressant
avec le procédé qui consiste a transcrire manuelle-
ment des ordres inscrits sur écran.

Un universitaire américain de renom a comparé
ce systéme a I'utilisation qui aurait pu étre faite du
téléphone s'il avait été inventé a I'époque des
messages express délivrés par cheval : I'expéditeur
du message aurait alors décroché le téléphone pour
prévenir le destinataire que le cavalier venait de
quitter son point de départ, porteur d’'un message
important !

Certains systémes électroniques de négociation
existent en dehors de tout marché boursier impor-
tant.

Instinet, systeme de négociation d’ordres en
continu racheté par Reuters, est le plus connu
d’entre eux. C'est le seul systéme électronique
autonome traitant des volumes significatifs de négo-
ciation. La Bourse de I'Arizona (Arizona Stock
Exchange), en dépit de son appellation, est un
ordinateur (implanté en Arizona) qui, une fois par
jour, fixe, d’apres une série d’ordres d’achat et de
vente, le cours d’une valeur permettant le volume
d’opérations le plus important.

Certains systemes comme Posit ne sont guére plus
que des tableaux d’affichage. Ils sont appelés « cros-
sing systems » car ils permettent simplement a un
acheteur et a un vendeur de se rencontrer a un prix
fixé sur un autre marché, généralement le cours de
cléture sur une Bourse importante. Presque tous les
clients qui effectuent des opérations sur ces sys-
temes électroniques sont des investisseurs institu-
tionnels (caisses de retraite ou fonds communs de
placement notamment), ou encore les contrepar-
tistes teneurs de marché.

Le colt des opérations sur un marché donné va
au-dela des débours courants — commissions de
courtage, taxes sur opérations ou transferts de titres
habituellement encourus en dehors des Etats-Unis.
Le rendement d’une opération pour linvestisseur
est diminué d’autant par I’écart normal prix ache-
teur-prix vendeur (le « spread ») et par le prix
éventuel de I'opération elle-méme. Sur certains
marchés, le risque de contrepartie peut représenter
un facteur prohibitif.

Le probleme du « spread »
L’écart prix acheteur-prix vendeur représente un
colit pour I'investisseur : si ce dernier achéte au prix
vendeur (10 1/8 dollars par exemple) et vend au prix
acheteur (10 dollars par exemple), il perd donc
I"écart prix acheteur-prix vendeur, soit 12,5 cents ou
1,23 %).

Le cours de I'action doit donc augmenter de la
valeur du spread pour que I'investisseur ne perde
pas d’argent sur la transaction. Cet écart constitue,
pour certaines valeurs boursieres, un obstacle trés
important a la rentabilité. En mai 1997, par exemple,
I'action Sharper Image (maison de vente par corres-
pondance de gadgets et de jouets électroniques haut
de gamme) était cotée a 3 1/8 dollars (cours
acheteur) et 3 3/8 dollars (cours vendeur).

Le prix de Iaction doit monter de 25 cents pour
que I'acquéreur ne perde pas d’argent sur I'opéra-
tion. En d’autres termes, il doit dégager un rende-
ment de 7,4 %. Encore ce rendement s’applique-t-il
uniquement a I'opération en question. Il ne s’agit pas
d’un rendement annuel. Si Pinvestisseur est un
opérateur actif sur le marché et ne conserve pas ses
titres tres longtemps, le codt de I'écart prix acheteur-
prix vendeur parait quasiment prohibitif.

Prenons une comparaison. Imaginez qu’au lieu de
louer une voiture pour votre prochain voyage d’af-
faires de trois jours, vous en achetiez une neuve et
vous la revendiez a la fin de votre voyage. Dans ce
cas, les tarifs de location de voitures paraissent
faibles par rapport au colt de cette opération
d’achat-vente.

L’écart cours acheteur-cours vendeur procure au
professionnel contrepartiste les ressources qui com-
pensent le colt de portage du stock de titres qu’il
doit constituer, ou le risque de vente a découvert si
le contrepartiste est prét a vendre davantage de
titres qu’il n’en détient en stock. Les écarts sont plus
importants pour les valeurs plus volatiles car le
risque sur le stock de valeurs augmente et les écarts
prix acheteur-prix vendeur se creusent au fur et a
mesure que I'incertitude grandit sur une valeur. Les
opérations sont souvent effectuées a des prix situés a
Iintérieur de I'écart prix acheteur-prix vendeur
cotés par les contrepartistes (dans 20 % & 40 % des
cas selon certaines estimations), ce qui veut dire a
des prix supérieurs au prix acheteur coté par le
contrepartiste en cas de vente par I'investisseur, et
inférieurs au prix de vente coté par le contrepartiste
en cas d’achat par I'investisseur. Les écarts effectifs
prix acheteur-prix vendeur sont donc plus petits que
les écarts cotés, les modalités dépendant du systéme
de cotation du marché.

Sur un marché de marchands, les opérations
peuvent se négocier a I'intérieur de I'écart, sagissant
notamment d’investisseurs institutionnels. Sur un
marché d’ordres en continu, les opérations s’effec-
tuent a I'intérieur de I'écart coté par les contrepar-
tistes lorsque le spécialiste ou un courtier « quel-
conque » (le plus généralement un des négociateurs
de parquet qui se rassemblent autour du tableau de
cotation) accepte un ordre a un prix plus favorable
pour Iinvestisseur que celui du prix acheteur ou du
prix vendeur coté.

Les prix auxquels les opérations sont réalisées (et
les prix cotés) sont modifiés par grandeurs mini-
males (« tick »). La modification la plus petite est le
tick minimum, fixé par la réglementation boursiére.

Sur les marchés boursiers américains, le tick
minimum est généralement d’un huitieme de dollar
(12,5 cents), mais on trouve également des ticks d’un
trente-deuxieme de dollar (3,25 cents), d'un sei-
zieme de dollar (« teenies », 6,25 cents) et d’un quart
de dollar (25 cents) pour certaines valeurs et sur
certains marchés. L'écart prix acheteur-prix vendeur
doit étre au minimum équivalent au tick.

Sur les marchés boursiers hors Etats-Unis, les
cours sont généralement exprimés avec des déci-
males aprés l'unité (a Londres par exemple,
10,26 livres). La Bourse de New York a annoncé son
passage des fractions aux décimales aprés I'unité
(par exemple 40,30 dollars) d’ici a 2000. Le tick
minimum sera donc de 1 cent.

De vastes débats se sont engagés concernant les
conséquences de cette mutation sur I'écart prix
acheteur-prix vendeur. L’opinion générale est
qu’elle réduira I'écart. A moins d’une progression
compensatrice des volumes, les bénéfices des profes-
sionnels qui cotent les écarts (spécialistes et contre-
partistes) devraient diminuer.

Liquidité du marché

Le marché d’une valeur est trés liquide (ou profond)
lorsqu’il est possible d’en acheter ou d’en vendre de
grandes quantités sans en modifier sensiblement le
cours. La volatilité du cours d’une valeur est souvent
considérée comme un signe d’illiquidité. Néanmoins,
une valeur trés liquide peut présenter une grande
volatilité de son cours si les incertitudes qui I'entou-
rent sont grandes. De méme, des transactions impor-
tantes peuvent faire fluctuer le prix de valeurs trés
liquides, si les autres opérateurs pensent que ces
transactions s’expliquent par certaines informations
détenues par I'initiateur.

1l existe d’autres indicateurs courants de la liqui-
dité d’une valeur : I'écart prix acheteur-prix vendeur,
le flottant (le nombre d’actions sur le marché) et le
volume de transactions généralement réalisées sur la
valeur. Les acteurs des marchés sont trés demandeurs
de liquidité, mais les conditions de sa réalisation sont
plutét mystérieuses. Pour qu’'un marché soit trés
liquide, il doit forcément y avoir quelqu’un qui soit
prét a assurer la contrepartie de chaque opération. Si
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Certains marchés
boursiers comme
Londres, Toronto, Paris
et Sydney se sont
convertis a I'électronique
et d’autres places, qui
demeurent résolument
fideles a la criée pendant
les heures normales

de séance, recourent

a I'électronique aprés

la cléture.

tel n’était pas le cas, un ordre d’achat languirait dans
I'attente fortuite d’un ordre de vente et un ordre de
vente resterait aux oubliettes jusqu’a I'arrivée d’un
ordre d’achat.

La liquidité peut étre assurée de plusieurs ma-
niéres. Par exemple, il peut y avoir un contrepartiste
ou un spécialiste prét a acheter toute valeur proposée
au cours en vigueur et a vendre une valeur figurant
dans son stock (ou vendre a découvert) a un prix
|égérement supérieur au cours en vigueur.

Les ordres a cours limité peuvent apporter une
liquidité supplémentaire. S'il y a des offres d’achat et
de vente d’importantes quantités d’une valeur a des
prix légerement inférieurs et légerement supérieurs
au prix acheteur et au prix vendeur cotés par les
contrepartistes, de grandes quantités de titres peu-
vent s'échanger a des niveaux proches des prix du
marché.

L’achat ou la vente de grandes quantités d’une
valeur, par rapport aux volumes de transactions dont
elle fait habituellement I'objet, entraine générale-
ment des procédures différentes de celles des opéra-
tions normales.

Prix acheteurs et prix vendeurs cotés ne peuvent
s’appliquer qu’a un nombre limité de titres (pouvant
aller d’une centaine a quelques milliers), ce nombre

Résumé

Cet article présente les arcanes des opérations de
Bourse, différents types de Bourses internationales
(et les marchés de gré a gré) ainsi que les codts des
opérations boursieres. Les auteurs opposent les
«marchés de marchands » sur lesquels I'intermé-
diaire se tient prét a acheter & un prix et a vendre a
un autre prix, dégageant un bénéfice grace au
spread, aux « marchés d’ordres » sur lesquels les
ordres sont acheminés vers un lieu central et un
prix d’équilibre est fixé.

Si les mérites des opérations électroniques sont
souvent mis en avant, il s'agit pourtant toujours
d’un sujet controversé, les partisans de la négocia-
tion sur parquet y opposant I'avantage de la plus
grande rapidité de réaction humaine et la proxi-
mité physique des traders.

Si les colits des opérations sont théoriquement
faciles a identifier (écarts prix acheteur-prix ven-
deur, liquidité du marché et risque de contrepar-
tie), ils ne sont pas aussi faciles a mesurer et les
investisseurs doivent étre conscients qu'a I'instar
des commissions de courtage, ces colts diminuent
les rendements que ces derniers peuvent obtenir
sur le marché des valeurs mobilieres.

étant fixé par la réglementation du marché boursier
concerné. Les transactions plus importantes doivent
étre négociées avec le contrepartiste ou le spécialiste.
Si I'opération est suffisamment importante, elle peut
s'effectuer hors du marché sur ce que I'on appelle le
« troisieme marché ».

Les opérations dépassant une certaine dimension
(10.000 titres pour la Bourse de New York) sont
appelées « blocs ». Pour les valeurs activement
négociées et trés liquides comme ATT, General
Electric ou British Petroleum, des opérations sur
blocs de 10.000 titres peuvent étre effectuées sans
probleme dans le cadre normal d’une séance, tandis
que pour d’autres valeurs comme Sharper Image
dont nous avons parlé plus haut, ces opérations
représentent les volumes de plusieurs séances nor-
males. Les acheteurs et les vendeurs potentiels de
gros blocs de titres passent généralement par des
« block houses » (le plus souvent des filiales ou
services de banques d’affaires) pour traiter hors de la
Bourse.

Une cession de bloc peut se faire de deux ma-
niéres: les « block houses » peuvent tenter de le
placer directement, ou bien elles I'achetent et es-
saient ensuite de le revendre.

Pour placer directement le bloc, le courtier
contacte de grands investisseurs institutionnels afin
de savoir s'ils sont intéressés par tout ou partie du
bloc. Cette stratégie expose le client au risque qu’un
investisseur institutionnel auquel on aura proposé le
bloc le refusera mais se servira de sa connaissance de
I'opération potentielle pour ses interventions futures
sur le marché. Les « block houses » les plus sérieuses
atténuent ce risque en nouant de solides relations de
travail avec d’'importants investisseurs institutionnels.

Les « block houses » peuvent également acheter le
bloc d’actions pour leur propre compte et essayer de
le revendre avec bénéfice. Ainsi, lorsqu’il a décidé de
céder ses 170 millions d’actions British Petroleum, le
gouvernement du Koweit a invité les grandes
banques d’affaires a faire des offres pour ces titres.

Goldman Sachs a versé pres de 2 milliards de
dollars pour le bloc, un jour ou le titre BP cotait
12,25 dollars en cloture a la Bourse de Londres. Dans
les trente-six heures suivantes, I'établissement reven-
dait ses actions a des clients institutionnels a travers
le monde, au prix de 11,75 dollars I’action, soit une
décote de 4 % sur le cours de cloture. Le bénéfice
brut de Goldman Sachs sur cette opération pourrait
avoir atteint 15 millions de dollars.

Lors d’'une transaction similaire d’une valeur de
1,4 milliard de dollars, alors que le titre Time Warner
s'échangeait a 48,875 dollars, Merrill Lynch a racheté
a Seagram un bloc de 30 millions d’actions Time
Warner au prix de 46,33 dollars par action, soit une

décote d’un peu plus de 5 % sur le cours de Bourse.
Merrill Lynch a revendu le bloc dans les vingt-quatre
heures a des investisseurs institutionnels au prix de
46,75 dollars par action, soit un bénéfice de prés de
13 millions de dollars. A ce moment-la, le titre Time
Warner se traitait a 47,125 dollars, soit avec une
décote de pres de 4 % par rapport au cours antérieur
a I'achat du bloc par Merrill Lynch.

Les investisseurs qui désirent acheter ou vendre
des quantités importantes de titres peuvent consti-
tuer ou liquider progressivement leur position, mais
cette stratégie a un co(t. En effet, dans la mesure ou
I'opération n’est par définition pas immédiate, I'in-
vestisseur ne peut pas disposer tout de suite de
liquidités importantes s'il vend, et conserve des
liquidités inutilisées 'il achete. En deuxiéme lieu, si
Iinvestisseur estime étre mieux informé que le
marché, le temps qui s'écoulera avant la fin de
I'opération fera que d’autres finiront tres probable-
ment par détenir les mémes informations, ou par
repérer les achats ou ventes progressifs, et les imiter.

Les investisseurs professionnels essaient de mesu-
rer I'impact de leurs opérations sur le marché et
d’adopter des stratégies boursiéres conciliant cet
impact avec le désir de réaliser immédiatement une
opération. L'impact sur le marché se mesure en
comparant le cours de la valeur au moment ou la
décision d’achat ou de vente est prise, au cours de
cette méme valeur aprés I'opération.

Rlsque de contrepartie

Le risque de contrepartie augmente de fagon incon-
testable le colt économique des opérations bour-
siéres, mais I'importance de cette augmentation est
difficile a apprécier. Sur certains marchés émergents,
la crainte du risque de contrepartie peut suffire a
dissuader des investisseurs rationnels.

Tout achat et toute vente comportent un risque de
contrepartie, c’est-a-dire le risque que I'autre partie a
la transaction n’honore pas ses engagements.

Des reégles sont édictées par les autorités bour-
sieres en matiére de compensation et de réglement
afin d’éliminer ou de minimiser ce risque. En fait,
c'est la Bourse (ou plus précisément la chambre de
compensation) qui est potentiellement contrepartie a
toutes les opérations. Au cas ou l'une des parties
vient a faire défaut, I'autre partie se retourne vers la
chambre de compensation pour que les termes de la
transaction soient honorés. La chambre de compen-
sation se couvre a son tour en surveillant la cote de
crédit et la réputation des intervenants sur le marché.

Si le risque de contrepartie est négligeable sur des
places boursiéres bien établies comme New York,
Londres ou Tokyo, il s’agit encore d'un sujet de
préoccupation sur certains marchés émergents.

Le risque de contrepartie peut revétir diverses
formes. L’acheteur peut ne pas se voir transférer un
titre valable de propriété, ou le vendeur peut céder
son titre de propriété sur les valeurs échangées, mais
ne pas étre payé en temps voulu (voire ne jamais étre
payé).

Ce risque peut apparaitre dans des circonstances
moins évidentes. Si le cours de la valeur monte apres
que la transaction ait été conclue, le vendeur peut
avoir des regrets. Si le cours de la valeur baisse aprés
que la transaction ait été conclue, c’est I'acheteur qui
peut nourrir des regrets. Pour empécher ces regrets
de se concrétiser par un refus d’honorer la transac-
tion, il doit exister un mécanisme (telle une chambre
de compensation suffisamment dotée en capital)
permettant d’assurer que les termes de I'opération
seront respectés par les deux parties, quelles que
soient les variations postérieures du cours du titre
concerné.

Selon certains investisseurs institutionnels, I'on
constate que, méme sur certaines grandes places
boursiéres bien établies, la performance postérieure
du titre suscite des « désaccords » sur les conditions
d’une opération. Sur ces marchés, une proposition
d’achat d’une valeur équivaut presque a octroyer au
vendeur putatif une option gratuite de livraison de la
valeur si son cours baisse, et de conservation de la
valeur si son cours monte.

Le jargon et les détails techniques des marchés
boursiers ont parfois de quoi intimider fortement
méme les investisseurs les plus avertis. En derniére
analyse cependant, les aspects techniques des tran-
sactions boursiéres ne concernent I'investisseur que
dans la mesure ou ils influent sur le colt de ces
opérations.

S'ils sont théoriquement faciles a identifier (écart
prix acheteur-prix vendeur, liquidité du marché et
risque de contrepartie), ces colts ne sont pas aussi
faciles a mesurer. Quoi qu'il en soit, les investisseurs
doivent étre conscients qu’ils ne se limitent pas aux
simples débours telles les commissions de courtage et
diminuent potentiellement les rendements que ces
derniers peuvent obtenir sur les marchés de valeurs
mobilieres. En outre, le colt des transactions peut
étre tres différent d’un marché a un autre et d’une
valeur a une autre au sein d’'un méme marché. e
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urant les années 80 et 90, a mesure
que les marchés et les produits
financiers devenaient de plus en
plus complexes, la gestion des
risques s’est développée et transfor-
mée en une compétence hautement
spécialisée. Cette approche par-
tielle de la gestion des risques a été éclatée en
gestion des risques financiers, qui s’est particuliere-
ment développée dans les banques, et celle des
risques opérationnels, plus développée dans I'in-
dustrie, et qui s’est particuliérement concentrée sur
la gestion de risques assurables (c’est la fonction
des « risk managers »).

Au cours des dix derniéres années, de nom-
breuses institutions bancaires ont fait d’importants
investissements pour développer des systemes leur
permettant de mieux mesurer et gérer certains
risques financiers, notamment les risques sur pro-
duits dérivés. Mais, alors qu’elles continuaient de
renforcer leur gestion dans des domaines spéci-
fiques, cette approche partielle n'a pas su prévenir
I'occurrence de pertes parfois spectaculaires, qui
étaient le plus souvent associées a une série de
déficiences dans le contrdle des risques opération-
nels.

Outre la publicité faite a ces grands « accidents »
sur les marchés financiers, plusieurs éléments se
sont conjugués pour aboutir aujourd’hui a accorder
une importance croissante a une approche la plus
globale possible de la gestion des risques.

1l s’agit notamment :

@ De I'évolution de I'environnement réglemen-
taire et des recommandations faites par les instances
professionnelles, dans le but de limiter et maitriser
le risque de systeme. Cela concerne au premier chef
les institutions réglementées et les efforts ont
plutdt porté sur le secteur bancaire que sur celui
des assurances jusqu’a présent. Il est de bon ton de
remarquer que les principes que les régulateurs
congoivent et font appliquer sont souvent en retard
par rapport aux innovations financieres. Force est
de constater toutefois que ces reglements structu-
rent leur espace de liberté (méme si ils) aboutissent
a privilégier la vision qu’a Pinstitution de ses
propres risques, en acceptant les modéles internes
de mesure des risques), attribuent des responsabili-
tés aux dirigeants (voir le réglement CRB 97-02
applicable aux banques en France) et sont de moins
en moins en retard sur les opérations effectivement
traitées. Mais I'environnement réglementaire en-
cadre aussi I'activité des entreprises non financiéres
et les contraint plus ou moins a opérer une gestion
de leurs risques opérationnels, notamment dans le
domaine des accidents du travail, de la santé, de
I’environnement.

@ D’une recherche de plus en plus soutenue de
compétitivité et de rentabilité de la part des entre-
prises dans leur processus de mondialisation. La
gestion globale des risques est un des éléments
fondateurs de la création de valeur dans I’entre-
prise. Moyen d'évaluer la rentabilité réelle des
capitaux investis dans un portefeuille de lignes
métier, la mesure du risque global et du capital
économique associé est une dimension majeure de
la métrique de la rentabilité réelle des investisse-
ments, pour les actionnaires et les chefs d’entre-
prise.

@ Du progres des connaissances appliquées, des
expertises et des outils. Les approches combinées
des régulateurs, des professionnels, des universi-
taires et des consultants ont contribué a forger une
vision assez unifiée de la gestion des risques.
Par-dela les approches spécifiques qui tendent a
étre de plus en plus formalisées et quantifiées, un
cadre de référence commun semble se dégager
aujourd’hui, centré autour de la notion de Value At
Risk. La « VAR » est un concept trés global, dont
I'objectif est de fournir une réponse quantifiée a la
question suivante : « Pour un intervalle de confiance
choisi a priori, et pour un horizon temporel donné,

une importance croissante.

BERNARD NIVOLLET

quelle est le montant de perte maximal que peuvent
engendrer mes positions (et activités) actuelles? »
Répondre a cette question de maniére globale pose
un trés grand nombre de problemes techniques,
d’approximation et d’estimation de lois statistiques,
de cohérence conceptuelle des hypothéses sous-ja-
centes aux mesures des risques individuels, d’agré-
gation des risques, de collecte et de stockage des
données, de temps de calcul, etc.

Les forces actives dans I'environnement de marché actuel
qui créent le besoin d'une gestion globale des risques

Marché Acteurs

* Mondialisation  Surveillance réglementaire

« Concurrence « Pression des actionnaires

« Consolidation « Surveillance des agences de

notation

« Déréglementation « Value based management

« Cycles de vie réduits des produits

« Extension de lignes de produits

« Avancées technologiques

Source : Ernst & Young.

Un cadre conceptuel commun d’appréhension
des risques globaux a également été forgé, souvent
dénommé « business risk management ». Les
méthodologies associées font leur chemin dans les
entreprises. La mesure des risques en VAR prend
tout son sens dans un tel contexte et est appelée a
jouer un réle de plus en plus grand.

@ Des contraintes pratiques. Les contraintes de
mise en ceuvre conduisent bien souvent a amender
les modéles théoriques pour les rendre opératoires.
A cet égard, les contraintes techniques et méthodo-
logiques existent indubitablement. Elles ne sont
pas, nous semble-t-il, les plus importantes pour le
degré de précision requis pour une appréhension
globale des risques.

Ce sont plutot les facteurs d’ordre organisation-
nel, culturel et humain qui, dans cette vision
globale des risques, peuvent constituer les éléments
centraux de frein a une gestion efficace. Or ce sont
1a des facteurs souvent négligés dans des contextes
ou la priorité est donnée a la sélection et la mise en
ceuvre de solutions techniques.

En somme, la gestion des risques dans une

Résumé

Ces vingt derniéres années, a mesure que les
marchés et les produits financiers devenaient de
plus en plus complexes, la gestion des risques s’est
développée et transformée en une compétence
hautement spécialisée. Cette approche partielle de
la gestion des risques a été éclatée en gestion des
risques financiers, qui s'est particulierement déve-
loppée dans les banques, et celle des risques
opérationnels, plus développée dans I'industrie, et
qui s’est plutdt concentrée sur la gestion de risques
assurables (c'est la fonction des « risk managers »).
Cette approche partielle n'a pas su prévenir I'oc-
currence de pertes parfois spectaculaires, qui
étaient le plus souvent associées a une série de
déficiences dans le contréle des risques opération-
nels. Outre la publicité faite a ces grands « acci-
dents » sur les marchés financiers, plusieurs élé-
ments se sont conjugués pour aboutir aujourd’hui
a accorder une importance croissante a une ap-
proche la plus globale possible de la gestion des
risques.

Vers une gestion globale
des risques

L'évolution de la réglementation, la recherche de rentabilité et une meilleure connaissance
de la gestion globale des risques conduisent les entreprises a accorder a cette derniere

acception globale n’est pas destinée a contraindre
le développement de I'entreprise, a I'immo-
biliser ou a limiter a toute force les risques qu’elle
prend.

Son but est de contribuer a maximiser la création
de valeur pour un profil de risque choisi, de faire en
sorte que le choix de ce profil de risque soit aussi
conscient que possible, aussi transparent que pos-
sible pour I’ensemble des parties prenantes (action-
naires, dirigeants, créanciers, salariés, etc.), et que
les plans de réaction a des situations de crise, qui
sont par hypothese statistiquement rares (on les
loge dans les « queues de distribution »), soient
établis a I’avance de maniére que, s'ils se concréti-
sent, le minimum de temps soit perdu pour mettre
en place les mesures de couverture requises.

L’approche globale de la gestion des risques est
donc par essence un probleme de direction géné-
rale qui ne doit pas se laisser cantonner a des
problématiques techniques. Les incertitudes sur les
mesures du risque ne doivent pas se traduire par
une absence d'identification, de suivi de ces risques
et de plan d’action dans I'hypothése ou ils se
concrétisent : se focaliser sur les risques de marché
aujourd’hui parce que le corpus théorique existant
est, a la fois, le mieux adapté et le plus développé,
c’est « chercher sa clé sous le réverbére ». La
gestion globale des risques est un input essentiel de
la stratégie d’allocation d’actifs, qui tend en effet a
accorder une place prépondérante aujourd’hui aux
risques les moins bien quantifiés : risques de crédit
et surtout risques opérationnels non assurés.

La gestion globale des risques est fondée sur
quelques principes généraux d'une désarmante
simplicité lorsqu’on les exprime a un niveau géné-
ral, et d’une redoutable complexité lorsqu’il faut les
adapter au quotidien, complexité qui croit expo-
nentiellement avec la complexité des organisations
concernées.

Nous nous sommes délibérément cantonnés dans
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cet article aux principes simples, sachant que
leurs modalités d’application seront décrites ulté-
rieurement.

Les dimensions du risque

Le risque est multidimensionnel et peut étre
défini de diverses facons. Il est commode de le
mesurer sur 6 dimensions majeures pour une
entreprise : le risque de marché, de contrepartie,
de compensation, de liquidité ainsi que les risques
opérationnel et juridique. Chacun de ces types de
risque est lui-méme multidimensionnel et doit
étre mesuré et géré en fonction de ses caractéris-
tiques propres.

Le risque de marché

Le risque de marché se définit comme I'exposi-
tion de la situation financiere d’une entreprise a
une évolution défavorable des taux et des prix. Le
risque de marché est présent a différents niveaux
(une position, une activité, un portefeuille), sur
différents types dactifs (taux d’intérét, change,
actions) et sur différentes catégories (les prix, la
courbe des taux d’intérét, la base d’investisse-
ment, la volatilité). Le risque de marché doit étre
évalué dans des conditions de marché actuelles,
des conditions de marché critiques (stress test) et
en fonction d’une variété de scénarios d’évolution
de marché (stress scénario).

Le risque de contrepartie et de crédit

11 est défini comme étant le risque de perte liée
au fait qu’un client ne remplit pas ses obligations
financiéres a temps. Ce risque est fonction de
3 parametres : le montant de la position sujette a
défaut, la proportion du montant recouvrable en
cas de défaut et la probabilité de défaut. Il
convient aussi d’étudier les deux composantes du
risque de contrepartie : la valeur de remplace-
ment de la position actuelle et la valeur de
marché future potentielle.

Le risque de compensation

Le risque de compensation est le risque de
livraison effectuée a la suite d’un échange de
monnaies, d’instruments financiers ou de commo-
dité au début ou a la fin d’une transaction. Une
institution financiere fait face a un risque de
compensation quand elle s’est libérée de ses
obligations contractuelles, mais n’a pas regu le
montant contractuel de la part de sa contrepartie.
La globalisation des marchés et la complexité
croissante des produits ont contribué a accroitre
le risque de compensation et les participants au
marché doivent étre plus conscients du timing des
reglements.

Le risque opérationnel

Le risque opérationnel est une situation créée
par des déficiences liées au systéme d’information,
aux procédures et contrdle internes, qui peuvent
contribuer a une perte inattendue. L’horizon tem-
porel du risque opérationnel est large et difficile a
quantifier. Dans le passé et a I’exception de cas de
fraude, le risque opérationnel n’a pas regu la méme
attention de la part de la direction d’une entreprise
que les autres types de risque. Néanmoins, le risque
opérationnel a été la cause des plus grosses pertes
connues dans le marché.

Le risque de liquidité

Le risque de liquidité se situe au niveau
spécifique d’un produit (liquidité de marché) et
au niveau du financement d’un portefeuille (liqui-
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dité de financement). Le risque de liquidité de
marché est engendré par le manque de volume
d’un marché ou peut étre d@ a des dysfonctionne-
ments qui empéchent une institution de neutrali-
ser ou de se libérer d’une position.

Le risque juridique

Le risque juridique couvre les relations avec
des contreparties (capacité, autorité, adéquation),
les normes de rédaction et de documentation des
contrats, ainsi que les risques de non-conformité
aux réglementations et aux reporting réglemen-
taires. Une situation juridique risquée existe a
partir du moment ou les contrats ou les obliga-
tions réglementaires ne sont pas applicables ou
pas totalement remplies.

Le cycle de la gestion globale
Il'y a 4 phases dans le cycle de vie de la gestion
globale des risques : I'identification, la mesure, la
gestion et le contréle des risques.

L’identification des risques

- Les risques spécifiques et les sources de ces
risques auxquels une entreprise est soumise doi-
vent étre identifiés et définis ;

- la détermination du niveau de risque et de
rendement qu’une entreprise est préte a prendre
doit étre fondée sur ses objectifs et décrite en
termes mesurables ;

—le catalogue d’ensemble des risques d’une
entreprise peut étre étendu et diminué en fonc-
tion des changements de stratégie, d’un ajuste-
ment au marché, d’évolution technologique ou
d’autres événements liés.

La mesure des risques

— Les mesures doivent étre suffisamment glo-
bales pour couvrir toutes les sources importantes
de risque ;

- les processus de mesures doivent répondre et
évoluer en fonction des besoins des utilisateurs de
ce type d’information ;

- les positions ouvertes peuvent étre décom-
posées en sous-limites en fonction des contrepar-
ties, activités, produits ou toutes autres mesures
utiles a la direction de I'entreprise ;

—les normes utilisées pour mesurer chaque
type de risque doivent reposer sur des principes
similaires pour tous les produits et les activités
mesurés.

La gestion du risque
- La détermination et I'initiation de réponses adé-
quates au risque doivent étre fondées sur I'évaluation
permanente du risque et du rendement ;

- la direction doit s’assurer que I’activité opéra-
tionnelle n’expose pas I'entreprise a des pertes
qui pourraient menacer sa viabilité ;

—des procédures doivent étre mises en place
pour identifier et évaluer les alternatives ouvertes
a la gestion d’une situation de risque afin de
sélectionner et entreprendre des actions appro-
priées en appliquant la politique de Ientre-
prise.

Le controle du risque

—Les groupes responsables du contréle du
risque et de la détermination de limites au risque
appropriées doivent étre indépendants des
groupes générant le risque ;

—les limites de risque et la politique d’une
entreprise doivent étre cohérentes ;

— les rapports doivent procurer de facon adé-
quate aux membres de la direction et du groupe
une information facile a exploiter, complete et a
temps sur I'exposition au risque.

Quels sont les signaux importants ?

« Séparation des taches

« Evaluations indépendantes

 Rapports de gestion

 Rentabilité des lignes de produits

= Composition de la relation client ou produit

« Surveillance et fixation de limites

 Personnel

Les processus opérationnels
Chaque fonction d’une organisation doit étre
consciente de sa responsabilité vis-a-vis du
risque inhérent a chaque transaction. En consé-
quence, le cadre de gestion de risques d’une
organisation doit filtrer a travers chacun de ses
process, comme décrit ci-apres.

Direction stratégique

Une approche top down est essentielle a la
gestion globale des risques. Les objectifs d’acti-
vité, les stratégies et autres politiques d’une
entreprise doivent étre établis au plus haut niveau
et imprégner la culture et I'environnement de
travail. Chaque direction stratégique que I’entre-
prise considere doit étre alignée avec les objectifs,
le niveau de risque choisi et les ressources de
I’entreprise.

Les relations clientéle

Le développement, I'établissement et I'entre-
tien de la relation avec la clientéle ont des
implications juridiques et de gestion de crédit
liées au cadre de gestion globale de risque de
I'entreprise. Cela nécessite de suivre les pratiques
établies de ventes a I'initiation de la relation avec
un client, de récolter la documentation juridique
appropriée et de surveiller les expositions a cette
contrepartie.

Initiation de transaction

Les commerciaux initiant les transactions doi-
vent étre conscients des politiques et procédures
établies en matiere de relation avec les clients et
de développement de nouveaux produits. Le
niveau de risque choisi pour une transaction
particuliére doit tenir compte de risques poten-
tiels multiples de cette transaction unique. Le
commercial doit consulter d’autres groupes
dans I'entreprise afin de déterminer si la tran-
saction s’insére de fagon adéquate dans I'infras-
tructure de I'organisation afin d’assurer une
gestion du risque représentée durant son cycle
de vie.

Administration de la transaction

Les processus opérationnels allant de I'exécu-
tion d’une transaction a son réglement doivent
étre contrdlés. Les enregistrements comptables
doivent étre réconciliés avec les positions de la
comptabilité de gestion. L’administration des
paiements et de collecte de trésorerie et des titres
lige aux transactions doit étre surveillée et
contrdlée. Au-dela de chaque étape du processus
de la transaction, il y a une ségrégation nécessaire
des taches qui s’y rattachent.

Controéle et évaluation

Toute information liée au risque doit étre
évaluée de facon indépendante afin d’assurer une
prise en compte globale de sa signification et son
intégrité.

D’autre part, le compte de résultat de chaque
type d’activité et I'évaluation des actifs et du
passif devraient étre revus et vérifiés de facon
réguliére et périodique de maniére appropriée en
fonction du risque représenté. Les modeles d’éva-
luation et de mesure de risque doivent étre testés
et utilisés dans le cadre d’hypothéses prédéfinies.
1l convient de mettre en place des contréles afin
d’assurer que le processus d’évaluation est suffi-
sant et efficace.

Reporting

L’information doit circuler selon les canaux
choisis et a temps dans I’organisation. La direc-
tion doit recevoir réguliérement les rapports
détaillant I'information concernant les risques et
rendements de Iinstitution. Ce processus de
reporting doit étre a la fois global et spécifique,
dans la mesure ou il doit procurer des informa-
tions répondant aux besoins de ceux qui les
revoient.

Informatique

Des systemes d’information adéquats sont es-
sentiels au succés d’un cadre de gestion globale
des risques. Le degré de sophistication des sys-
temes informatiques d’une entreprise doit évo-
luer en parallele avec la sophistication de ses
activités.

Les principes ci-dessus, issus des meilleures
pratiques en matiére de gestion des risques, sont
aussi des principes de bon sens qui consistent &
éviter les situations de conflit d’intérét ou d’auto-
rité, a faire en sorte qu’a tous les échelons de la
hiérarchie d’une entreprise, la conscience du
risque liée aux opérations traitées soit totale, a
disposer des outils de mesure adéquats, ainsi qu’a
mettre en place les circuits de réaction et de
décision permettant de faire face a des événe-
ments imprévus.

Et pourtant, a ce jour, peu d’entreprises sont en
mesure de les appliquer de maniére performante
dans tous les aspects de leur business. En ce sens,
la mise en ceuvre d’une gestion globale des
risques est un enjeu majeur des entreprises au-
jourd’hui.e
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Plate-forme de forage d’Elf en Angola : les producteurs de pétrole comptent parmi les premiers utilisateurs de produits dérivés. Les contrats sur futures ont en effet été créés a I'origine pour aider les entreprises
a gérer leur exposition au risque de fluctuation des matiéres premiéres.

Produits derives : comment
les entreprises les utilisent

L'utilisation des produits dérivés par les sociétés non financieres est devenue courante.
Ce sont les grandes entreprises des secteurs de la fabrication des produits de base
et de la transformation qui y ont principalement recours.

n novembre 1994, le Weiss Center for
International Financial Research de la
Wharton School a mené une enquéte
sur I'utilisation des produits dérivés
par des entreprises américaines n’ap-
partenant pas aux secteurs financiers.
Vers la fin de I'année 1995, une en-
quéte plus détaillée a été menée avec le concours de
CIBC Wood Gundy avec un spectre de questions
plus larges : questions relatives a I'évaluation et a la
mesure du risque, et questions plus précises sur
I'utilisation des produits dérivés. Le présent article
reprend certaines des conclusions de cette seconde
enquéte (1).

Dans le cadre de cette derniére, on entend par
produits dérivés les contrats a terme conclus de gré a
gré — forward —, les opérations a terme conclues sur
des marchés organisés — futures —, les options et les
swaps, auxquels s’ajoutent des contrats plus larges
englobant un ou plusieurs de ces instruments.

A linstar de la premiére enquéte, les principaux
objectifs de celle de 1995 visaient & étudier les
activités sur produits dérivés d’un vaste échantillon
d’entreprises américaines de divers secteurs, afin de
mieux comprendre leur politique actuelle en la
matiere et de constituer une base de données
portant sur les politiques de gestion des risques par
les entreprises et utilisable aux fins d'études théo-
riques.

Le questionnaire a été envoyé a un échantillon de
plus de 2.000 sociétés américaines, dont 350 au total
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ont répondu : 176 relevaient du secteur de la trans-
formation, 77 du secteur de la production de ma-
tiéres premieres et de produits de base (agriculture,
mines, énergie...) et 97 du secteur des services.

A la premiere question posée aux sociétés, utili-
sez-vous des produits dérivés?, 41 % des entreprises
(soit 142 d’entre elles) ont répondu par I'affirmative.
La figure 1 (voir en page XI) indique la répartition
des réponses selon la capitalisation et le secteur
d’activité des entreprises. 59 % des grandes entre-
prises (ayant une capitalisation boursiére supérieure
a 250 millions de dollars) ont recours aux produits
dérivés. Ce pourcentage tombe a 48 % pour les
entreprises de taille moyenne (capitalisation com-
prise entre 50 et 250 millions de dollars) et a 13 %
seulement pour les petites entreprises (capitalisation
inférieure a 50 millions de dollars).

En termes de secteurs d’activité, les producteurs
de matieres premiéres et de produits de base sont les
premiers utilisateurs de produits dérivés, ce qui n’est
pas surprenant puisque les contrats sur futures ont
été créés a I'origine pour aider ces entreprises a
gérer leur exposition aux risques de fluctuation des
prix des matiéres premiéres. Les sociétés manufactu-
riéres sont moins nombreuses & recourir aux pro-
duits dérivés. Enfin, c’est dans le secteur des services
que cette utilisation est la moins répandue.

Les résultats de I'enquéte ont montré que malgré

plusieurs déroutes financiéres célebres dues a une
utilisation inadéquate des produits dérivés, le
nombre d’entreprises ayant recours aux produits
dérivés a probablement augmenté en 1995 par
rapport a 1994, quoique de fagon limitée.

Gestion des risques
Types de risques couverts et choix des instruments de
couverture

Les sociétés interrogées ont d indiquer de quelle
maniére elles utilisaient tel ou tel type de produit
dérivé pour gérer leur exposition a 4 grandes catégo-
ries de risques financiers: fluctuation des taux de
change, des taux d'intérét, des prix des produits de
base et des actions.

En outre, elles ont d{, pour chaque type de risque,
dire si elles avaient mis en place une gestion active du
risque et, dans I'affirmative, classer par ordre de
priorité I'utilisation de 7 types de produits dérivés :
forward, futures, swaps, options de gré a gré, options
sur contrats standardisés (marchés organisés), pro-
duits dérivés structurés (conjuguant forwards, swaps
et options) et instruments hybrides de dette (dette
obligataire classique avec instruments dérivés inté-
grés).

76 % des sociétés sondées utilisant les produits
dérivés ont déclaré gérer leur risque de change a
I'aide de produits dérivés sur devises, dont le plus
utilisé est le contrat a terme de gré a gré (forward).
Plus de 75 % des entreprises font figurer ce contrat
parmi les 3 produits qui ont leur préférence en
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matiere d’instruments dérivés sur devises. Plus de
50 % d’entre elles le placent en premiére position.

Les options de gré a gré sont également trés
utilisées pour la gestion du risque de change : environ
la moitié des entreprises les classent parmi les tout
premiers produits. Parmi les autres instruments, les
swaps et les contrats futures sont les plus plébiscités.

73 % des sociétés interrogées ayant recours aux
produits dérivés indiquent qu’elles gérent activement
la couverture de leur risque de taux d’intérét.

Sans surprise, I'instrument le plus populaire dans
ce cas, et de tres loin, est le swap: 78 % des
entreprises le font figurer au premier rang des
instruments dérivés qu’elles utilisent pour couvrir
leurs risques de taux, et 95 % le situent parmi leurs
trois premiers instruments préférés. Les produits
dérivés structurés, les options de gré a gré et les
futures sont ensuite les plus fréquemment cités.

Le risque de fluctuation du prix des produits de
base est couvert au moyen de produits dérivés par
37 % seulement des sociétés utilisant des instruments
dérivés. Pour ce type de risque, les contrats futures
sont les plus employés : 42 % des entreprises utilisa-
trices d’instruments dérivés y ont recours en premier
choix, et 23 % les classent en deuxiéme ou troisieme
position. Les swaps et les contrats forward suivent de
pres les futures en termes de popularité : plus de la
moitié des entreprises ayant recours aux instruments
dérivés sur produits de base placent ces instruments
dans leurs trois premiers choix.

Les options de gré a gré et les options sur contrats
standardisés ne sont citées en choix numéro un que
par 8 % des utilisateurs. Cependant, les options de
gré a gré sont citées beaucoup plus souvent en
deuxiéme ou troisiéme choix.

Enfin, le risque-actions est la catégorie de risque la
moins susceptible d’étre gérée au moyen d’instru-
ments dérivés: 12 % seulement des utilisateurs de
produits dérivés de notre échantillon ont eu recours
aux produits dérivés sur actions. Dans cette catégo-
rie, ce sont les options de gré a gré qui recueillent les
faveurs de prées de 50 % des utilisateurs.

Objectifs en matiere de gestion de risques

La gestion des risques étant la motivation la plus
courante de I'utilisation des produits dérivés, nous
avons cherché a déterminer les objectifs poursuivis
par les entreprises en la matiere. Nous leur avons
demandé de classer, en fonction de I'importance
qu’elles leur accordent, 4 objectifs de leur stratégie
de couverture : gestion de la fluctuation des béné-
fices, gestion de la volatilité des cash-flows, gestion
des éléments ou ratios du bilan, gestion de la
capitalisation boursiere de la société. Le tableau 1
ci-dessous indique, pour chaque objectif, le pourcen-
tage de réponses le plagant comme « le plus impor-
tant » de tous.

En matiére de couverture des risques, la gestion
des cash-flows est Iobjectif numéro un pour 49 % des
entreprises interrogées.

Lagestion de la volatilité des bénéfices comptables
arrive en deuxiéme position avec 42 %. Dans de
nombreux cas, la couverture des risques sur les
bénéfices publiés et la couverture des risques sur les
cash-flows peuvent avoir des conséquences simi-
laires. Cela dit, la popularité de la couverture du
risque sur les bénéfices laisse a penser que la stratégie
de couverture de certaines sociétés vise davantage a
stahiliser les bénéfices publiés et communiqués aux
investisseurs qu’a stabiliser les cash-flows.

Troisiéme objectif par fréquence de citation, la
gestion de la capitalisation boursiére globale de
I'entreprise, considéré comme « le plus important »
par 8 % seulement des sondés. La valeur d’entreprise
étant théoriquement égale a la valeur actualisée de
ses cash-flows futurs attendus, I'importance relative-
ment modeste accordée a cet objectif par rapport a la
gestion des cash-flows s’explique peut-étre davantage
par la durée de la couverture que par son objet.

Enfin, 1 % seulement des entreprises interrogées a
indiqué qu’elles procédaient a des opérations de
couverture pour gérer leurs ratios de bilan.

Préoccupations quant a I'utilisation des produits
dérivés

Le recours aux produits dérivés dans le contexte
actuel souléve de nombreuses questions. Il a été
demandé aux sociétés d’indiquer dans quelle mesure
certains aspects des produits dérivés les préoccupent.

Principale motivation
pour l'utilisation des produits dérivés

aux fins de gestion des risques  Tableau
Gestion des cash-flows 49 %
Gestion des bénéfices comptables 2%
Gestion de la capitalisation boursiére 8%
Gestion des éléments du bilan 1%

Fréquence d'utilisation
des produits dérivés sur devises
en fonction de I'analyse du marché par la société

Fréquence d'utilisation
des produits dérivés sur taux d'intérét
en fonction de I'analyse du marché par la société

Tableau 2 Tableau 3
La société, apres analyse 2 . La société, apres analyse 5 .
s taux de change... Fréquemment | Parfois des tau diintérat.. Fréquemment | Parfois
Modifie le lancement d'une opération Modifie le lancement d'une opération
de couverture 1% 61% de couverture 8% 64%
Modifie le montant d’une opération Modifie le montant d'une opération
de couverture 2% 48% de couverture 4% 53%
Prend une position 6% B% Prend une position 3% 36%

Parmi ces aspects figurent notamment le risque de
crédit, les incertitudes relatives au traitement comp-
table des opérations de couverture, les aspects
fiscaux et juridiques, les obligations d’information, le
co(it des opérations, le risque de liquidité, le manque
de connaissances de I'entreprise sur les produits
dérivés, la difficulté a quantifier I'exposition de
I'entreprise au risque sous-jacent, I'image qu'a le
public des produits dérivés, la fixation du prix et la
valorisation des produits dérivés, le controle des
opérations de couverture et I'évaluation de leurs
résultats et, enfin, I'évaluation des risques que pré-
sentent les opérations projetées sur produits dérives.

Les entreprises ont d0 indiquer, pour chacun de
ces points, s'il s’agissait pour elles d’une question tres
préoccupante, moyennement préoccupante, peu
préoccupante ou ne suscitant aucune préoccupation
particuliere.

Le risque de crédit est le sujet de préoccupation
numéro un des utilisateurs de produits dérivés. C'est
en effet une question trés préoccupante pour 33 %
des sociétés sondées et moyennement préoccupante
pour 35 % d’entre elles.

Dans le risque de crédit, il est difficile de savoir si
les entreprises prennent en compte un risque a
caractére systémique (un effondrement général du
marché provoqué par des défaillances en chaine) ou
bien un risque de défaillance individuelle sur un
contrat. Quoi qu’il en soit, le dénouement intégral et
en temps voulu des opérations sur produits dérivés
reste un important sujet de préoccupation pour les
utilisateurs.

En raison peut-étre des pertes trés importantes
intervenues en 1994, les sociétés ont exprimé leur
vive préoccupation quant a leur capacité a évaluer les
risques inhérents aux opérations sur produits dérivés
qu’elles envisageraient. A cet égard, 31 % des socié-
tés interrogées considérent cette préoccupation
comme trés importante, et 36 % comme moyenne.

La question suivante, par ordre décroissant de
préoccupation des utilisateurs de produits dérivés,
concerne l'incertitude relative au traitement comp-
table des opérations de couverture. Cela ne saurait
surprendre, étant donné I'absence de régles précises
en la matiere et I'importance que revétent ces régles
pour la présentation comptable des résultats de ces
opérations. 30 % des entreprises se disent tres préoc-
cupées par cette question, et 30 % moyennement
préoccupées. Outre les questions comptables, les
aspects fiscaux et juridiques sont également d’impor-
tants sujets de préoccupation pour les sociétés utilisa-
trices de produits dérivés.

Celles-ci placent aux cinquiéme et sixieme rangs de
leurs préoccupations le colt des opérations et le
risque de liquidité. Le colt des commissions versées
est un sujet de préoccupation trés important pour
20 % des entreprises sondées ; le risque de liquidité
I'est pour 19 % d’entre elles.

Le risque de change
Produits dérivés sur devises

L'utilisation des produits dérivés sur devises étant
trés répandue, le questionnaire de I'enquéte était
tres détaillé sur ce point.

Pour les 6 raisons les plus fréqguemment citées
comme justifiant I'utilisation des produits dérivés sur
devises — engagements contractuels, opérations pro-
jetées ayant une échéance d’un an maximum, opéra-
tions projetées ayant une échéance supérieure a un
an, exposition a la concurrence, rapatriement de
capitaux de I'étranger et conversion en monnaie
nationale de comptes en devises étrangéres —, les
entreprises ont di indiquer avec quelle fréquence
elles avaient recours a ces produits.

Les motivations les plus souvent citées pour
I'utilisation de produits dérivés sur devises sont la
couverture des engagements contractuels (91 % des
entreprises interrogées se couvrent fréqguemment ou
parfois a ce titre) et I'existence d’opérations a
horizon inférieur a un an (91 % des entreprises
interrogées se couvrent fréquemment ou de temps a
autre pour cette raison).

Les opérations projetées dont I'échéance est supé-
rieure a un an ne font fréquemment I'objet d’opéra-
tions de couverture que pour 11 % des sociétés, mais
43 % d’entre elles les couvrent parfois, ce qui laisse &

penser qu’une majorité de sociétés procede au moins
de temps a autre & des opérations de couverture sur
des échéances plus longues.

Une minorité de sociétés déclare utiliser les
produits dérivés sur devises pour couvrir le risque
économique et le risque de conversion.

La couverture du risque de change est également
utilisée fréqguemment pour préserver la valeur des
devises rapatriées (au titre des dividendes, rede-
vances/commissions, paiements d’intéréts intra-
groupe, etc.). 34 % des entreprises interrogées cou-
vrent fréquemment ces flux financiers et 38 % le
font parfois.

Puisque les sociétés ayant recours aux produits
dérivés sur devises n’ont pas toutes des filiales a
I"étranger, on peut penser que c’est une proportion
encore plus importante d’entreprises multinatio-
nales qui fait appel, au moins de temps a autre, a la
couverture des montants rapatriés afin d’en préser-
ver la valeur en devises nationales.

Les options sont largement pergues comme mieux
adaptées que les opérations a terme (de gré a gré ou
sur les marchés organisés), notamment pour la
couverture des transactions envisagées ayant les
échéances les plus longues et pour la couverture des
risques de concurrence et & caractére économique.
Ce qui explique que les options sont utilisées par
plus de la moitié des entreprises interrogées cou-
vrant leurs opérations sur les échéances les plus
longues.

Impact de I'analyse du marché par la société sur
I'utilisation des produits dérivés sur devises

Il existe un aspect de la gestion des risques difficile
a quantifier. 1l s’agit de la fagon dont les sociétés
modifient leur stratégie en fonction de leur analyse
de I'orientation ou du niveau des taux de change.
Afin de tenter de quantifier cet aspect, les sociétés
ont di indiquer avec quelle fréquence leur analyse
du marché les menait a modifier le lancement ou le
montant d’une opération de couverture, ou encore, a
prendre une position sur les produits dérivés. Leurs
réponses figurent au tableau 2.

11% et 12% seulement des entreprises ont
déclaré modifier « fréqguemment » le lancement ou
le montant des opérations de couverture a la suite
d’une analyse des taux de change. Un pourcentage
relativement important de sociétés tiennent « par-
fois » compte de leur propre analyse du marché des
changes pour leur politique de couverture du risque-
devises: 61% d’entre elles modifient parfois le
lancement de leurs couvertures et 48 % en modifient
parfois le montant.

Sans entrer dans le débat sur la frontiére séparant
opération de couverture et opération spéculative, il
apparait qu’un pourcentage important des entre-
prises sondées prennent parfois en compte leur
propre analyse de I’évolution future du marché,
avant de déterminer leur stratégie de couverture.
Plus surprenant peut-étre est le pourcentage élevé
de celles qui « prennent des positions » en fonction
de leur analyse du marché des changes.

6 % seulement des entreprises questionnées pren-
nent « fréquemment » des positions, et 33 % le font
au moins « parfois ».

Les taux d’intérét

L’enquéte comportait par ailleurs des questions
détaillées sur I'utilisation des produits dérivés comme
couverture du risque de taux d’intérét.

Au total, 83% des sociétés ayant recours aux
produits dérivés pour couvrir ce risque les ont utilisés
pour effectuer un swap entre dette a taux variable et
dette a taux fixe. Pres de 70% ont également
effectué des swaps en sens inverse. 58 % ont indiqué
utiliser les produits dérivés pour fixer le spread sur
les nouvelles émissions obligataires.

Ces trois motivations sont caractéristiques des
entreprises ayant recours aux produits dérivés pour
assurer leurs besoins de financement. Autre motiva-
tion du recours aux swaps : déterminer et garantir le
taux (le spread) avant de procéder a une émission
obligataire, en fonction de I'analyse du marché par la
société. 60 % environ des sociétés sondées conside-
rent cette motivation comme importante, du moins
dans certains cas.




Les Echos - jeudi 7 mai 1998

L’Art de la Finance

XI

La majorité des entreprises déclare utiliser occasion-
nellement des produits dérivés sur taux d’intérét, ce
qui s’explique logiquement par le fait que ces
opérations interviennent surtout lorsque les entre-
prises procedent a des opérations de financement.

Nous avons aussi demandé dans quelle mesure
I"analyse par la société de la conjoncture en matiére
de taux d’intérét influence le recours aux produits
dérivés sur taux.

Drapres le tableau 3, cette analyse semble avoir la
méme influence sur le recours aux produits dérivés
sur taux d’intérét que celle du marché des changes
sur les produits dérivés sur devises. Une majorité des
sociétés interrogées déclare que leur analyse des
taux d'intérét leur fait modifier le montant ou le
lancement de leurs opérations de couverture, et,
pour pres de 40 % d’entre elles, leur fait prendre une
position, au moins une fois de temps en temps.

Les procédures de contrdle
Risque de contrepartie

Dans le cadre de leurs opérations sur produits
dérivés, les sociétés peuvent avoir pour contreparties
diverses entités — qu’il s’agisse de banques commer-
ciales, de banques d’affaires, ou de courtiers sur
futures ou options — prenant une position inverse de
la leur.

Les sociétés interrogées ont di classer les contre-
parties sur produits dérivés suivant leur utilisation :
principale, secondaire ou non-utilisée. 89 % des
sociétés sondées ont cité les banques commerciales
comme étant les contreparties les plus fréquentes,
les banques d’affaires arrivant au deuxiéme rang
avec 44 %. Les compagnies d’assurances sont le plus
souvent citées (30%) au titre des contreparties
«secondaires ». Les courtiers sont les contreparties
les moins fréquemment citées : ils sont indiqués
comme contreparties principales ou secondaires
dans moins de 10 % des cas.

Afin de cerner la politique des entreprises en
matiére de risque de contrepartie, il leur a été
demandé d’indiquer le niveau minimum de rating
d’une contrepartie qu’elles accepteraient pour
conclure avec elle une opération sur produits déri-
vés. Comme le montre la figure 2, en ce qui concerne
les opérations dont I’échéance ne dépasse pas
12 mois, 22% des sociétés sondées ont précisé
qu’elles exigeaient de la contrepartie un rating
supérieur ou égal a AA et 73 % un rating supérieur
ou égal a A.

Pour les opérations ayant une échéance supé-
rieure a 12 mois, les sociétés sont plus exigeantes :
40 % d’entre elles exigent en effet un rating mini-
mum de AA.

11 est évident qu’une banque présentant un rating
égal ou inférieur a A est handicapée en matiere
d'offre de produits dérivés, notamment pour ceux
dont les échéances sont les plus longues. S'il s’avere
que les sociétés sont particulierement préoccupées
par le risque de contrepartie, on constate néanmoins
qu’une seule des 142 sociétés sondées ayant recours
aux produits dérivés indique avoir subi la défaillance
d’une contrepartie.

Contrdle interne et reporting

L'enquéte posait deux questions sur les procé-
dures internes a I’entreprise pour ses opérations sur
produits dérivés : existe-t-il des regles écrites régis-
sant I'utilisation des produits dérivés (76 % ont

Résumé

L'utilisation des produits dérivés par les sociétés
non financiéres est devenue pratique courante.
C'est ce que révéle une enquéte menée en 1995
aupres d’entreprises américaines, et dont les résul-
tats sont commentés dans cet article. Les déroutes
retentissantes subies en 1994 par certaines entre-
prises a la suite d’opérations sur ces instruments ne
semblent pas avoir découragé les sociétés ayant
participé a I'enquéte. Contrairement aux craintes
nourries par certains, I'expérience parait prouver
que le recours aux produits dérivés (contrats a
terme conclus de gré a gré — forward agreements -,
opérations a terme sur les marchés organisés - fu-
tures -, options et swaps, et contrats plus larges
englobant un ou plusieurs de ces instruments)
permet de réduire les risques, et non pas de les
augmenter.

La plupart des entreprises interrogées ont déclaré
avoir établi des régles écrites en matiére de pro-
duits dérivés et mis en place des procédures de
controle et de reporting appropriées. L'utilisation
des produits dérivés est susceptible d’augmenter
sous I'effet de la volatilitt du cours des actifs
sous-jacents, de la connaissance plus poussée
qu'ont les entreprises de ces instruments financiers
et de la meilleure image dont ils jouissent auprés
du public.

répondu par I'affirmative) et avec quelle fréquence
le conseil d’administration est-il tenu au courant des
activités sur produits dérivés ? La figure 3 montre
que 51 % des sociétés participant & I’enquéte n’ont
pas de calendrier prédéterminé, et que dans 29 %
des cas le conseil d’administration est informé une
fois par mois ou une fois par trimestre.

En procédant a un recoupement des réponses a
ces deux questions, il apparait que 23 sociétés, soit
16 % de I'échantillon, indiquent ne pas avoir de
regles écrites et ne pas informer réguliérement le
conseil d’administration des activités sur produits
dérivés.

Evaluation du risque de marché

Nous nous sommes également penchés sur la
stratégie des entreprises en matiere de gestion des
positions sur produits dérivés. Il leur a été demandé
si elles considéraient leurs positions sur produits
dérivés comme étant liées a des risques spécifiques
de I’entreprise ou comme un portefeuille de produits
financiers dérivés géré indépendamment ou dans le
cadre général des risques encourus.

18 % seulement des sociétés interrogées conside-
rent leurs positions sur produits dérivés comme un
portefeuille constitué en fonction de leur exposition
générale aux risques, et 15 % d’entre elles estiment
qu'il s’agit d’un portefeuille d’actifs financiers sui
generis, ayant au moins une autre raison d'étre que
la couverture de risques.

Probléme de rentabilité

Les entreprises sondées ont été invitées a préciser
quelles étaient pour elles les 3 premieres raisons (sur
une liste de 8 possibilités, dont 1 catégorie « divers »)
pour lesquelles elles n’utilisent pas les produits
dérivés.

La raison majeure est bien sCr que leur exposition
aux risques ne justifiait pas le recours aux produits
dérivés. C'est le cas pour pres de 45 % de I’ensemble
des sociétés indiquant ne pas avoir recours aux
produits dérivés; 21 % citent cette raison en deu-
xiéme ou troisiéme rang.

En outre, 13 % des sociétés estiment pouvoir
gérer leur exposition au risque par d’autres moyens ;
21 % placent cet argument en deuxieme ou troi-
sieme position. Les moyens auxquels elles font
allusion sont probablement des couvertures « natu-
relles » (par exemple, la production sur des marchés
a I'exportation), ou des accords de gré a gré et au
coup par coup permettant de transférer ou de
partager les risques avec d’autres parties (fixation de
prix en dollars par exemple). On notera cependant
que certaines sociétés s’abstiennent de recourir aux
produits dérivés, quand bien méme elles seraient
exposées a un risque de prix.

La deuxieme raison la plus fréquemment avancée
pour expliquer I'absence de recours aux produits
dérivés est tout simplement un probléme de rentabi-
lité : le colt des produits dérivés dépasse les béné-
fices que I'ont peut en retirer. Cet argument est cité
comme I’une des trois raisons principales par 47 %
des sociétés qui n'utilisent pas les produits dérivés,
dont 12 % en font leur raison majeure.

Autre résultat intéressant de cette partie de
I’'enquéte : bon nombre de sociétés semblent s’abste-
nir de recourir aux produits dérivés par simple
ignorance. Cette raison figure au deuxieme rang des
« premiers facteurs » pour 17 % des sociétés n’utili-
sant pas les produits dérivés. Cette ignorance n’est
pas seulement le fait des petites entreprises. Si 22 %
des petites sociétés la citent comme raison princi-
pale, ce pourcentage est presque aussi élevé parmi
les grandes entreprises (17 %).

Les entreprises non utilisatrices de produits déri-
vés se sont aussi déclarées préoccupées par I'image
de ces produits. 13 % d’entre elles ont indiqué que le
facteur le plus important dans leur décision de
s’abstenir est I'image de ces produits aupres des
investisseurs, des autorités de tutelle et du public. En
outre, plus du quart des autres sociétés font de ce
facteur I'une de leurs 3 préoccupations majeures.

Des instruments puissants

L utilisation des produits dérivés par les sociétés non
financieres est devenue un élément courant de la
finance moderne. Malgré les catastrophes en chaine
intervenues en 1994 a la suite d’opérations sur ces
instruments, les faits montrent que le pourcentage
d’entreprises ayant recours aux produits dérivés n'a
pas baissé depuis. A I'heure actuelle, moins de la
moitié des sociétés non financiéres utilisent des
produits dérivés, avec une nette prépondérance,
parmi les utilisateurs, des grandes entreprises appar-
tenant aux secteurs de la fabrication de produits de
base et de la transformation.

Les produits dérivés sont des instruments finan-
ciers « puissants » qui, selon I'utilisation que I'on en
fait, peuvent aussi bien aider les entreprises que leur
porter préjudice. En dépit des craintes exprimées
quant a une éventuelle aggravation des risques, il

apparait que la gestion (et donc la diminution) des
risques est bel et bien la premiére raison avancée
pour I'utilisation de ces produits. Certaines entre-
prises semblent avoir des politiques souples en la
matiére, et peuvent donc intégrer I'analyse du
marché a leurs décisions en matiére de gestion des
risques. Cependant, la plupart des entreprises indi-
quent qu’elles ont établi des régles écrites régissant
leur utilisation des produits dérivés, ainsi que des
procédures de contrdle et de reporting, afin de
prévenir les abus et d'éviter des catastrophes ma-
jeures en cas de fluctuation importante du marché.

Se dirige-t-on vers une utilisation accrue des
produits dérivés ? Certaines des entreprises qui n'y
ont pas encore recours pourraient commencer a le
faire, au fur et a mesure que progresse la connais-
sance de ces produits et que s'améliore leur image
auprés du grand public.

En outre, I'instabilité des prix des actifs sous-ja-
cents semblant destinée a perdurer, les sociétés
utiliseront probablement davantage les produits
dérivés en tant qu’outil de gestion de ce risque. ®

(1) L’enquéte de 1995 a été parrainée par CIBC Wood
Gundy et réalisée sous les auspices du Weiss Center for
International Financial Research de la Wharton School.
Les auteurs tiennent a remercier Charles Smithson pour
ses conseils et ses encouragements.
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