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Theorie des options
et Investissements

La théorie des options permet de pallier I'incapacité des
critéres standards a intégrer les caractéristiques optionnelles
des projets d’investissement.

MARC CHESNEY ET ERWAN MORELLEC

a lutte contre le fléau du chomage et
donc la question de la relance de I'inves-
tissement font actuellement I'objet de
nombreux articles et réflexions. La
baisse des taux d’intérét y est souvent
représentée comme le deus ex machina,
le reméde reconnu par la plupart des
spécialistes et politiciens, permettant de remédier a
ce mal. La théorie économique néoclassique fournit
en effet les arguments qui sous-tendent ce raisonne-
ment. Pourtant, certains contre-exemples semblent
démentir cette approche. Pourquoi le Japon, avec des
taux d'intérét historiquement tres faibles, n'arrive-t-il
pas a relancer son économie ? Pourquoi les Etats-
Unis, avec des taux d'intérét plus élevés, connaissent-
ils une activité économique soutenue et un taux de
chdmage souvent cité en exemple ? Pourquoi la
France, avec des taux faibles depuis déja un certain
temps, ne commence-t-elle a percevoir que depuis
peu une embellie économique.

La baisse des taux, bien qu’étant une condition
nécessaire a la rentabilité de certains projets, ne
semble pas étre toujours la condition suffisante a la
réalisation de ces projets. Ce constat tient, entre
autres choses, a I'omniprésence du risque. Ce facteur
clé aux dimensions tant économiques et politiques
que sociales a une influence importante, et méme
parfois déterminante, sur les décisions d’investisse-
ment. La stabilité économique peut jouer un réle plus
important, en termes de relance de I'investissement,
qu’une baisse des taux a durée incertaine qui ne
dégage en rien I'incertitude inhérente a I'horizon
économique. Ce facteur est cependant mal appré-
hendé par la méthode standard de choix des investis-
sements, fournie par la théorie néoclassique. Cette
derniére s'applique en effet davantage a des proces-
sus de décisions en avenir certain ou a un cadre
d’analyse relativement prévisible.

De plus, cette méthode suppose que seuls deux
choix sont & la disposition de I'investisseur : procéder
immédiatement a l'investissement, ou le rejeter a
jamais ! 1l va sans dire qu’une troisieme voie est non
seulement possible, mais aussi, souvent recomman-
dée : attendre afin de lever une partie de I'incertitude
inhérente au projet d’investissement considéré. Ainsi
méme si un projet présente des profits potentiels, il
peut étre optimal de reporter son exécution de
maniére a réduire les zones d’incertitudes. Un outil
bien connu des financiers nous permet de traiter de
maniére pertinente ce type de décisions en avenir
incertain: les options. En effet, une opportunité
d'investissement peut étre assimilée a une option :
I'entreprise a le droit et non pas I'obligation d’entre-
prendre un investissement d’un montant donné (le
prix d’exercice) pendant une période donnée (la
période d’exercice). La théorie des options nous
permet de palier I'incapacité des critéres standards a
intégrer les caractéristiques optionnelles de la plu-
part des projets d’investissement. Afin de pouvoir
formaliser ces différentes idées, il convient mainte-
nant de revenir aux définitions de la méthode
standard de choix des investissements.

Des régles de sélection

Les décisions d’investissement correspondent au
processus permettant de transformer une opportu-
nité d’investissement, actif intangible, en un actif réel
de I'entreprise. Face a la diversité des opportunités
dont elles disposent, les entreprises ont besoin de
regles leur permettant de sélectionner les projets les
plus profitables.

La méthode traditionnellement enseignée et utili-
sée en matiere de sélection des investissements est
celle de la valeur actuelle nette (VAN). Elle peut
s’exprimer dans d’autres versions équivalentes
comme I"analyse de point mort ou le taux interne de
rentabilité. Cette méthode consiste a comparer, a une
date t donnée, les colits engendrés par une décision

d'investissement aux gains qu’elle génére. Bien sdr,
pour que cette comparaison ait un sens, il faut que
tous ces flux soient exprimés en une méme unité
monétaire, le numéraire de la date t. Il faut donc que
tout flux réalisé a une date s, s>t, soit actualisé entre
les dates s et t. On obtient ainsi la formule suivante :

VAN =VA-I|

ou | est le coit direct d'investissement et VA est la
valeur actuelle des flux générés par le projet :

VA = Fo+F1/(1+r(1))+... + FT/(1+r(T))

Dans cette derniere expression, T est la durée du
projet dans lequel on peut investir, r(i) est le taux
d’actualisation permettant d’exprimer des flux de la
date t+i en numéraire de la date t, et Fi est le flux
engendré par I'exploitation de ce projet a la date t+i.

Le calcul de la VAN permet de savoir si I'on doit
investir dans un projet. En cas de ressources finan-
cieres limitées, il permet d’établir une hiérarchie
entre les différentes opportunités d’investissement
dont dispose une entreprise, une VAN plus élevée
rendant le projet plus désirable. Dans ce cadre,
I'investissement doit étre entrepris dés que la VA
vérifie VA= 1, c’est-a-dire si les revenus attendus du
projet excedent son cot. Puisque la VA augmente
quand les taux d’intérét diminuent, on comprend mal
dés lors pourquoi une baisse du co(t de I'argent
n’entraine pas une hausse des investissements.

La flexibilité des projets

Les limites principales de cette approche et son
incapacité a expliquer certains phénoménes écono-
miques sont liées au fait qu’elle ignore la flexibilité
inhérente aux projets d’investissement. Cette flexibi-
lité résulte de trois caractéristiques essentielles de la
dépense d’investissement: I'incertitude concernant
les cash-flows futurs, irréversibilité, au moins par-
tielle, de cette dépense, et la possibilité de la
repousser dans le temps. Méme si I'incertitude est
prise en compte dans les modeles traditionnels, au
travers des différents scénarios concernant les flux de
liquidité engendrés par I'investissement ou du taux
d’actualisation utilisé par la firme (ces modeles
requiérent souvent une prime de risque calculée &
I"'aide du Medaf), son interaction avec les deux autres
caractéristiques n’est pas considérée. Et c’est précisé-
ment cette interaction qui a pour effet d’invalider les
critéres néoclassiques de choix d’investissement.

Comme nous I'avons noté auparavant, I'investis-
seur dispose, du fait de son libre arbitre, du droit et
non de I'obligation d’investir dans un projet. Il
dispose ainsi d’une option américaine écrite sur un
projet économique et dont le prix d’exercice est le
codt direct d’investissement. Il peut donc, comme le
détenteur d’une option financiére, choisir le moment
optimal d’exercice de son option d’investissement.
En effet, contrairement & ce que laisse supposer la
VAN, tout investissement peut étre repoussé dans le
temps afin d’acquérir plus d’informations sur le
projet concerné, la présence éventuelle de concur-
rents ou encore I'importance des débouchés. De ce
fait, on n’est pratiquement jamais soumis a la simple
régle : investir maintenant ou jamais et pour chaque
projet on peut comparer la rentabilité associée a un
investissement immédiat a celle qui résulterait d’'une
décision d'investissement ultérieure. Dans un tel
contexte, utiliser la méthode de la VAN revient a
exercer une option américaine dés que le cours de
I'actif sous-jacent est supérieur au prix d’exercice
c'est-a-dire dés que I'option d’investissement est in
the money.

Un tel comportement est en désaccord avec la
théorie des options selon laquelle la propriété d’étre
dans la monnaie est une condition nécessaire mais
non suffisante pour I'exercice prématuré des options
américaines. On voit donc que si I'on prend en
compte [lincertitude, Iirréversibilité et la nature
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optionnelle de la décision d’investissement, la regle
de la valeur actuelle nette n’est plus valable. Pour
qu’il soit optimal d’investir, il faut que les revenus
associés au projet ne soient plus simplement supé-
rieurs ou égaux a | mais a €l ou & représente I'option
a attendre plus d’informations dans un environne-
ment aléatoire. De ce fait la nouvelle regle est
d'investir dés que :

VA-£1=0

avec £>1. La valeur du facteur, qui représente le
caractére optionnel de la décision d’investissement,
peut étre trés élevée. Il n'est donc pas optimal
d'investir dés que la VAN devient positive. L’incerti-
tude et I'importance des fonds nécessaires a la mise
en ceuvre de cet investissement rendent désirable
I'optimisation de la date d’investissement sur un
horizon de temps en partie déterminé par la pression
des concurrents ou I’environnement juridique ou
législatif. Ainsi, les investissements, qui le plus
souvent sont entrepris dans un contexte risqué, avec
des caractéristiques irréversibles et parfois séquen-
tielles, et qui peuvent étre repoussés, sont appréhen-
dés de maniére bien plus réaliste dans un cadre
optionnel.

Par ailleurs, plus I'environnement économique est
incertain, plus le niveau pour lequel il est optimal
d'investir est élevé et moins le nombre d’options
exercées est important. Une augmentation de I'incer-
titude a donc pour effet de réduire les dépenses
d’investissement. Ainsi, si I'objectif d’une politique
gouvernementale est de relancer I'investissement, la
stabilité des conditions économiques semble étre plus
importante que le niveau de tel ou tel indicateur.
Dans cette perspective, la sélection de la France pour
I'euro semble étre favorable a I'investissement. En
effet, méme si la nécessaire convergence des taux
d'intérét va probablement entrainer une hausse des
taux en France, la masse monétaire plus importante
et les obligations européennes en matiere de poli-
tique économique auront tendance a stabiliser I'envi-
ronnement économique des entreprises et donc a
promouvoir I'investissement (notons que I'entrée de
la France dans I'euro va également faire disparaitre
le risque de change intra-européen et cela aura
tendance a favoriser I'investissement intra-euro-
péen).

Bien sOr, les gouvernements disposent d’un autre
levier pour favoriser I'investissement des entre-
prises : la réduction de Iirréversibilité associée a la
décision d’investissement. En effet, si une entreprise
sait qu'elle peut se défaire aisément et a moindre
codt du projet dans lequel elle compte investir, alors
elle sera incitée a investir pour une rentabilité
moindre de ce projet. Le caractere réversible des
décisions d’investissement peut en effet s'analyser
comme la mise a disposition de I'investisseur d’une
option de vente du projet. Elle réduit de ce fait la
valeur de I'option d’attente. Un accroissement de la
flexibilité semble donc bien étre également un moyen
de relancer les investissements. Cette derniére
constatation nous conduit a examiner les critéres de
choix des investissements quand ces derniers sont
réversibles.

Les zones d’inertie

Les zones d’inaction ou d’inertie se retrouvent dans
toutes les situations ou I'investissement est réversible
et ol chague décision est associée a un colit au moins
partiellement irrécouvrable. 1l y a dans ce cas deux
frontiéres d’investissement et la zone de rentabilité
du projet se situant entre ces deux frontieres est une
zone d’inaction par rapport au processus d'investisse-
ment. Quand la rentabilité anticipée du projet est
inférieure a la frontiére supérieure, les entreprises
qui ne sont pas encore présentes sur le marché
considéré n’investissent pas. Symétriquement, tant
que la rentabilité du projet est supérieure a la
frontiére inférieure, les entreprises présentes sur ce
marché n’en sortent pas. Nous allons illustrer ce
phénomeéne a I'aide d’un exemple simplifié.

Considérons une entreprise francaise disposant de
deux fournisseurs, I’'un étant américain, I’autre fran-
cais. En décidant de changer de source d’approvi-
sionnement, cette entreprise doit payer un colt non
recouvrable qui peut étre d0 & une imparfaite
substituabilité entre produits, a la perte d’avantages
liés & une relation commerciale suivie, au co(t
d’apprentissage, a I'incertitude concernant la qualité
des nouveaux produits ou a des raisons psycholo-
giques comme la fidélité a une marque.

Notons Pr et Pys les prix de vente des produits
fabriqués par le fournisseur francais et le fournisseur
américain exprimés dans leurs monnaies respectives.
Supposons que ces prix soient fixes. Cette rigidité des
prix fait que toute variation nominale du taux de
change est une variation réelle. Les mouvements du
taux de change entrainent de ce fait une variation de
pouvoir d’achat en faveur de I'une ou l'autre des
devises. Ce sont donc ces mémes mouvements qui
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incitent I'entreprise frangaise a délocaliser ses appro-
visionnements.

Notons X le cours de change dollars/francs. Xt
correspond au nombre de francs francais nécessaires
pour acheter 1 dollar a la date t. Notons X le taux de
change assurant I'égalité des prix de vente:
Xe=Pe/Pys. Si I'entreprise ne supporte pas de codts
quand elle change de producteur, sa politique opti-
male est de modifier la localisation de son approvi-
sionnement dés que le taux de change différe de Xe.
Au contraire, du fait de I'existence de codts de
délocalisation, ce n’est pas Xequi justifiera le change-
ment de fournisseur pour I'entreprise francaise.
D’importantes variations du taux de change seront
nécessaires a délocaliser la source d'approvisionne-
ment des entreprises afin de compenser a la fois le
codt irrécouvrable de I'investissement et I'incertitude
portant sur I’évolution future du taux de change.

Ce type de phénomene se retrouve dans de
nombreuses situations comme les décision d’entrée
ou de sortie d’'un marché, la délocalisation des outils
de production ou les décisions d’embauche ou de
licenciement.

Etudions tout d’abord les décisions d’entrée et de
sortie d’'un marché. L’analyse néoclassique montre
qu’une entreprise doit entrer sur un marché des que
le prix de vente de son produit est supérieur au co(t
moyen de production & long terme et doit quitter ce
marché quand il descend en dessous du co(t variable
moyen. Dans un tel cadre d’analyse, un prix supé-
rieur au co(it moyen a long terme est ainsi une preuve
de I'existence de barriéres a I'entrée, appelant ainsi
des mesures antitrust. Symétriquement, un prix infé-
rieur au co(t variable moyen est souvent vu comme
une situation de dumping. L’analyse optionnelle
nous permet de montrer que de telles conclusions
peuvent étre erronées. En effet, méme si I'analyse
néoclassique reconnait dans ce cas I'existence de
telles zones d’inertie, elle ne prend pas en compte
l'incertitude et I'existence de colits de transaction.
Comme nous I'avons montré auparavant, ces caracté-

Résumé

Notre compréhension des décisions d'investisse-
ment a connu, avec le développement de la théorie
des options, un essor considérable. Contrairement
a ce que laissent supposer les criteres traditionnels
de choix des investissements, les entreprises ne
sont pas soumises & la régle qui consiste a investir
maintenant ou jamais. Elles disposent en effet
d’une opportunité ou plus précisément d’une op-
tion d'investissement qui peut étre exercée a tout
moment pendant une période qui dépend de I'envi-
ronnement économique et législatif considéré. Les
options étant trés sensibles a I'incertitude relative a
I"actif sous-jacent, il apparait qu’une politique de
relance des investissements devrait davantage s'at-
tacher & stabiliser les conditions économiques plu-
tot que de jouer sur le niveau de tel ou tel
indicateur. Ce simple constat permet d’expliquer
de nombreux phénomenes économiques observés
récemment concernant le comportement des entre-
prises en matiére d’investissements.

ristiques du marché entrafnent une élévation de la
frontiére d’investissement, I’éloignant ainsi du seuil
de rentabilité, et une baisse de la frontiere de sortie,
I'éloignant de facto du seuil de fermeture. Ce
phénomeéne fait que si les colts d’entrée sont impor-
tants et I'environnement économique incertain, il
peut étre optimal pour une entreprise de ne pas
investir. De la méme maniere, il peut étre optimal
pour une firme de rester sur un marché méme si elle
fait des pertes, quand elle doit supporter des codts de
sortie importants. On peut donc en conclure qu'il
serait utile de revoir les limites déterminant la mise
en place de procédures antitrust ou antidumping
(I'une en prenant en compte un seuil plus élevé et
I'autre en définissant un seuil d’intervention plus
faible).

Considérons maintenant le marché de I'emploi.
Tout un chacun a pu constater récemment un fort
développement du travail intérimaire. Celui-ci pré-
sente deux caractéristiques essentielles qui le diffé-
rencient des contrats de travail standards. Tout
d’abord, les procédures d’embauche sont beaucoup
moins colteuses que pour les contrats standards.
Ensuite, la faible protection des salariés fait que
Iinvestissement en capital humain est quasi instanta-
nément réversible. Si I'on prend en compte ces deux
facteurs, on constate que ce type de contrats bénéfi-
cie (d'un point de vue strictement économique)
d’avantages tres importants par rapport aux contrats
adurée déterminée ou indéterminée. On peut penser
de ce fait que les bornes définissant I'établissement
d’un contrat ou son non-renouvellement (ou rupture)
sont beaucoup plus serrées que dans le cas des
contrats de travail standards. De ce fait, une faible
amélioration de la conjoncture économique entrai-
nera rapidement une relance de cette forme de
travail et, symétriquement, une légere détérioration
conduira @ un réduction du nombre de contrats.
Cette forme de travail, plus souple, semble donc étre
garante d'un marché de I'emploi beaucoup plus
dynamique, tant a la hausse qu’a la baisse.

Notons en conclusion que les caractéristiques d’un
projet d'investissement sont rarement figées. Outre
le choix de la date d'investissement, le manager
dispose de plusieurs choix relatifs a la taille de cet
investissement, a la localisation de I'outil de produc-
tion ou encore a la technologie de production. Par
ailleurs, en investissant, I’entreprise acquiert diverses
options attachées a I'actif de base. Parmi celles-ci
sont citées le plus fréqguemment I'option d’abandon,
I'option d’expansion ou de contraction de la capacité
de production, I'option d’étendre la durée de vie du
projet, I'option de mise en suspension de I'exploita-
tion, ou encore I'option de changement de technolo-
gie. Chacune de ces options apporte de la valeur
ajoutée au projet. Cette valeur ajoutée peut comple-
tement modifier la perception que I'on a de la
rentabilité d’un projet et doit donc étre prise en
compte lors de la décision d’investissement.

Tous les exemples cités précédemment ont corro-
boré I'idée selon laquelle les options inhérentes aux
projets d’investissement peuvent étre évaluées de
maniére cohérente grace a la théorie des options.
Celle-ci nous fournit la encore le cadre d'analyse
pertinent nécessaire a I'évaluation des différentes
caractéristiques des investissements. ®

Usine SEB de Selongey
(Bourgogne) :

les caractéristiques d’un
projet d'investissement
sont rarement figées.

Le manager dispose

de plusieurs choix
relatifs a la taille

de I'investissement,

a la localisation de I'outil
de production

ou a la technologie

de production.
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Lexique

Marché cash :
marché de valeurs
(obligations, titres,
actions, devises,
biens, matiéres pre-
miéres)

FRA : Forward
Rate Agreement :
accord sur le taux
d’un prét ou d'un
emprunt a départ
différé.

Appel de mar-
ge : restitution (ou
appel) du gain (ou
de la perte) résul-
tant de réévalua-
tion sur les cours
de cloture.
Deposit : garantie
en espéce ou en
titre déposée a la
chambre de com-
pensation en fonc-
tion du montant en
risque.

Les nouvelles promesses
des produits derives

Les produits dérivés font aujourd’hui partie intégrante du paysage financier mondial.
Toutefois I'innovation sur ces marchés n’est pas arrivée a son terme. Des bases
de plus en plus solides devraient encourager I'arrivée de nouveaux produlits.

u cours des deux dernieres décen-
nies, les marchés des produits déri-
Vvés se sont développés a un rythme
tres soutenu sur I’ensemble des
places financieres mondiales. Les
montants traités sont spectaculaires
et en dix ans I’encours en position a
été multiplié par 25 (voir tableau 1 ci-dessous).
Entrés depuis une dizaine d’années dans une phase
de maturité, les produits dérivés sont encore la
source d’innovations et servent souvent de briques de
base aux produits dits structurés. Les produlits struc-
turés ont pour principal objectif d’adapter la nature
et le niveau de risque aux besoins des investisseurs
finaux (« end-users »), institutionnels ou corporates.
Corrélativement, ces instruments sont considérés
comme une composante majeure du risque systé-
mique car ils peuvent entrainer de lourdes pertes. 11
est indéniable que ces marchés sont parfaits pour des
spéculateurs : faible colt de frottement, liquidité et
surtout tres fort effet de levier.

L’enjeu : gérer le risque

Le role des produits dérivés est avant tout de réduire
le risque financier, c'est-a-dire I'impact des fluctua-
tions adverses ou tout au moins I'incertitude. Les
périodes d'instabilité des cours de change ou des taux
d’intérét n'ont fait que renforcer I'utilit¢ de ces
produits, qui permettent en quelques instants de
s'immuniser contre divers risques. Cette immunisa-
tion est rarement parfaite, car des risques périphé-
riques subsistent par rapport & une cession effective
des actifs. Le risque de premier ordre est transféré a
des preneurs de risques, spéculateurs ou teneurs de
marché (« market makers »), qui se couvrent entre
eux y compris avec d’autres produits dérivés, mais
celui-ci reste dans le systéme.

Les produits dérivés ont souvent été montrés du
doigt lors de crises financiéres et bien des sujets de
recherche tendent a prouver que ces produits a effet
de levier peuvent amplifier des situations de crise.
Par exemple, lors du krach de 1987, les arbitragistes
jouant le cash (panier d’actions) contre le contrat
S&P future ont vendu les actions en achetant le
future, provoquant chez les investisseurs, affolés par
la baisse des actions, de nouvelles ventes de futures
pour se couvrir contre la baisse du cash. Le cycle
vicieux était amorcé. Depuis cette date, sur le S&P
future, les systémes automatiques de passation
d'ordre sont déconnectés au-dela d’une certaine
variation.

Les produits dérivés

Le mot « dérivé » est la traduction de « derivatives ».
L’ensemble des produits traités sous ce vocable sont
essentiellement des produits financiers qui dérivent
de marchés « cash ». Les caractéristiques des titres
sous-jacents influent sur celles des produits qui en
sont dérivés. Un marché de cash est naturellement
composé d’acheteurs ou de détenteurs d’actifs. 1l
existe des acteurs «shorts » c’est-a-dire vendeurs a
découvert, mais il s"agit d’une minorité (on ne prend
pas en compte les émetteurs qui sont shorts par
construction). Dans les marchés dérivés, il y a autant
d'acteurs longs que shorts : les positions sont totale-
ment symétriques a la hausse et a la baisse.

Ces produits se négocient essentiellement selon
deux types de transactions : les transactions OTC et
les contrats sur marché organisé (voir tableau 2).

Les produits dérivés comprennent essentiellement
les swaps, les forwards, les futures et les options.

Les options peuvent avoir comme support des
instruments fermes (warrant, options sur actions...)
des forwards, des futures ou tout autre instrument
OTC. Elles donnent le droit d’acheter ou de vendre
I'instrument sous-jacent sans en avoir I'obligation.
Les options font partie d’'un monde complexe qui
nécessiterait un article a elles seules.

Ces deux types de marchés se distinguent essentiel-
lement par les regles de compensation des transac-
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tions et le risque de contrepartie qu’ils génerent. Ces
marchés sont organisés de la facon suivante :

Comptant
cash/Spot/

N
underlying/|

physique

Le marché OTC

Le marché OTC (« over the Counter », littéralement
au-dessus du comptoir), c’est-a-dire faisant I'objet
d’une discussion non seulement sur le prix mais aussi
sur les caractéristiques (durée, montant, mode de
livraison...), se traduit en francais par marché de gré
a gré. Les swaps composent aujourd’hui I'essentiel
de ce marché.

Les swaps sont multiformes : taux d’intérét fixe
contre flottant, échéance court terme ou long terme,
devise contre devise, toutes les combinaisons sont
possibles.

Les plus classiques sont les swaps d’intérét (IRS,
pour « interest rate swap »), qui consistent a
échanger un taux fixe matérialisant un taux long
terme contre un taux variable représentant un taux
court terme. Cette transaction est équivalente a un
prét long terme échangé contre une succession
d’emprunts court terme renouvelés jusqu’a
I’échéance du prét. Comme les montants du prét et
de I’emprunt sont identiques, le contrat de swap ne
porte que sur le montant du différentiel d’intérét. Ce
type de transaction, né dans le début des années 80,
permettait a des émetteurs notés BBB de profiter de
conditions de refinancement sur le long terme
nettement plus avantageuses qu’en émettant directe-
ment a taux fixe.

Ensuite, d’autres contrats sont apparus : les swaps
d’intérét en devise (« cross currency swap ») com-
portant un emprunt a long terme dans une devise et
un prét a court terme dans une autre, avec un
échange de notionnels. Sont nés également les swaps
non standards dont une des jambes est un indice
(CAC 40), un indice d’une autre devise (S&P 500)
ou une donnée économique comme I'inflation.

Les swaps de change (swaps cambistes) sont
traditionnellement placés hors du champ des swaps.
Ils correspondent a des cross currency swaps a court
terme, avec des coupons zéro. Les autres swaps ne
sont que des variations sur ces themes: forward
swaps, zéro coupon swaps, swaps amortis...

Il existe d’autres produits dérivés OTC comme les
FRA et autres forwards (y compris les actions au
réglement mensuel) mais leur importance en volume
est nettement inférieure a celle des swaps.

Les marchés organisés

Les marchés organisés centralisent les transactions
de contrats normés avec des systemes d’appels de
marge et de deposits qui minimisent le risque de
contrepartie. Les acteurs traitent entre eux, mais les
positions accumulées sont dénouées par I'organisme
de marché et ne s’accumulent pas, comme sur le
marché OTC.

Les futures ont pris leur place dans la finance
moderne au début des années 70 avec I'ouverture a
Chicago de I''lMM (International Monetary Market)
avec des contrats tels que I'Euro Dollar (équivalent
de notre Pibor), et le S&P Future : contrat a terme
sur indice de la Bourse de New York. Aujourd’hui,
ils constituent I'essentiel des transactions sur les
marchés organisés.

Ces futures sont surtout utilisés pour éviter une
évolution adverse des cours. Par exemple un produc-
teur de blé craignant une surproduction vendra a
terme sa production pour verrouiller son prix de
vente. Mais ces couvertures ne sont jamais parfaites.
Dans notre exemple, méme si I'anticipation de
surproduction se réalise, notre producteur de blé
peut trouver des débouchés a sa production du fait
d’une carence locale. Ce type d’écart ou de décorré-
lation entre I’actif couvert et le future de couverture
constitue le risque de base.

Il existe plus de 200 contrats futures dans le
monde, sur toutes sortes d’actifs: actifs financiers
(financial futures : EuroDM ; Pibor et contrat notion-
nel du Matif, CAC 40...), sur les matiéres premieres,
I'énergie, la soie, etc. L’euro entrainera la disparition
ou la fusion de certains d’entre eux, mais du fait de la
taille critique atteinte par le marché de I'euro,
d’autres contrats seront créés (sur denrées alimen-
taires par exemple).

Il 'y a deux modes de cotation sur les marchés
organisés qui ont toujours opposé les intervenants : a
la criée (marchés américains) et électronique (mar-
chés japonais, Monep). Le systéme électronique sans
doute plus économique en ce qui concerne le codt de
transaction unitaire laisse sceptique de nombreux
acteurs quant a la qualité des exécutions dans des
marchés agités.

Bien sOr des ponts entre les marchés organisés et
OTC existent: on peut par exemple couvrir les
positions OTC par des contrats sur le marché
organisé.

Les marchés organisés ont de nombreux avan-
tages: normalisation des mécaniques (appels de
marge, deposit...), des procédures d’acces, des no-
menclatures, unicité de la langue (I’anglais). Cela
permet une grande liquidité et un acces facile aux
marchés de futures qui fonctionnent presque en
continu.

Un des avantages majeurs des marchés organisés
est la centralisation des positions dans une chambre
de compensation et le recours aux appels de marge.

Sur le marché OTC, le risque de contrepartie se
décompose en deux éléments: le gain latent et un
«add-on » qui repose sur la propension de dérive du

Le marché des produits dérivés  Tableau 1
Millions de $ 1986 1990 1995
Marchés organisés 583 2201 9.185
Produits de gré a gré 500 3480 17.990
TOTAL 1.083 5.771 271.175
Source : BRI
Deux types de transactions  Tableau2
01C Organisé
négociation libre normalisée
compensation bilatérale centralisée
produit phare swap future
sous-jacent intérét/indice obligation/action :
matiére premiére
supervision ratios réglement
cotation gréagré électronique ou a la criée
transparence par les teneurs totale
de marché
et courtiers
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gain latent dans le futur. Certaines banques ont mis au
point un systeme d’appel de marge bilatéral. Elles
procédent a des versements mensuels en appelant
leurs contreparties sur la base de la réévaluation de
tous les contrats OTC qui les lient. Cet appel de
marge, qui correspond au gain latent, est rémunéré.
Le risque se trouve donc réduit au « add-on ».

Ce systéme donne aussi un cadre juridique rigou-
reux au netting des plus ou moins-values latentes
individuelles en cas de défaillance de I'une des parties.
Ces opérations se font dans un contexte contractuel
non symétrique : les établissements présentant un
meilleur risque ne sont appelés en marge qu’a partir
de montants fonction de leur notation.

Un autre projet vise la mise en place d’une chambre
de compensation pour les swaps qui pourrait étre
opérationnelle en 1999 a Londres. Ce projet permet-
trait une diminution tres nette des encours en position
et éviterait la combinatoire d’appels de marge bilaté-
raux souvent inefficaces au niveau d’une place finan-
ciere. Cependant les obstacles sont nombreux : déter-
mination du cercle des participants, champs des swaps
couverts, détermination des prix de référence, rému-
nération et rdle du compensateur...

Les aspects reglementalres
Le role des autorités de tutelle et des banques
centrales

Les banques centrales sont trés vigilantes vis-a-vis
des produits dérivés. Dans un premier temps, les
autorités de tutelle se sont intéressées a I'aspect
risque de crédit de ces produits et les ont intégrés
dans le calcul du ratio Cooke a travers des pondéra-
tions assez arbitraires. Ce systéme était clairement
insuffisant, le renforcement des régles de contrdle
interne puis la mise en place de la directive d’adé-
quation des fonds propres (CAD) ont permis d
compléter le dispositif microprudentiel aussi bien
des marchés organisés que OTC en prenant en
compte le risque de marché. Les risques juridiques
ont trouvé une réponse a travers des contrats-cadres
réalisés par I'’AFB.

Les banques centrales doivent aller au-dela en
mettant en place des dispositifs macroprudentiels
pour éviter les risques d’emballement du systéme.
Ces contraintes visent I'ensemble des établissements
mais plus particuliérement les gros qui concentrent
de facon trés marquée la plupart des positions de
place. Elles concernent aussi les marchés organisés,
garants du fonctionnement au quotidien de milliers
de transactions. Ainsi les autorités de tutelle sassu-
rent non seulement que le risque systémique est
maitrisé au niveau du deposit (respect effectif des
appels de marge, niveau maximum avant cléture et
appel de marge intraday), mais aussi que chaque
intervenant n’a pas un poids trop important sur les
positions ouvertes (limite d’emprise). Dans des
marchés a sens unique, les banques centrales inter-
viennent exceptionnellement pour fixer les prix afin
que le marché retrouve son point d’équilibre. Enfin,
elles veillent a ce que I'activité sur les marchés de
futures ne nuise pas a la politique monétaire.

Sur le marché OTC, les systémes d’autorégulation
sont infiniment plus difficiles & mettre en place. A ce
jour les actions des autorités de tutelle se sont
orientées, en coopération permanente avec la pro-
fession, dans trois directions :

@ La normalisation des contrats, travail de ju-
ristes et de professionnels débuté depuis longtemps
sous I'égide de I'lsda (International Swaps Dealers
Association, rebaptisée International Swaps and
Derivatives Association) pour accompagner I'élar-
gissement du marché.

@ Le netting des risques des positions ouvertes.
Contrairement aux marchés organisés les positions
OTC s’accumulent, a de rares exceptions pres.

@ L’amélioration des régles comptables permet-
tant une plus grande transparence et une plus
grande harmonie au niveau européen comme mon-
dial.

Les innovations en cours
TEC 10 et TAM : des produits francais qui s’expor-
tent

De tout temps la place de Paris a toujours été trés
ala pointe des innovations obligataires. Aujourd’hui
sur le point de remplacer notre vieux TME (taux
moyen de émissions long terme), le TEC 10 (taux a
échéance constante 10 ans né en 1995) est sans doute
le plus mature des indices long terme et pourrait
devenir le mécanisme de référence des indices long
terme en Europe.

De méme, le marché des swaps francais se
compose de swaps indexés sur le Pibor (taux
prédéterminé, norme internationale) et des swaps
indexés sur le taux au jour le jour capitalisé (taux
postdéterminé). Tous les progiciels de marchés
étrangers ont eu des difficultés a intégrer cette
particularité de taux postdéterminés (T4M, TAM et
TAG).

Aujourd’hui, il n’est pas improbable que cette
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Les futures ont pris leur place dans la finance moderne au début des années 70 avec I'ouverture a Chicago de I'International monetary market et des contrats
tels que I'Euro Dollar et le S&P Future. Aujourd’hui, ils constituent I'essentiel des transactions sur les marchés organisés.

particularité fasse des adeptes en Europe. On assiste
d’ailleurs a une bataille entre différentes places pour
savoir qui remportera la suprématie dans le contrat
court terme de I'euro.

Contrats sur la qualité de I'air ou sur le prix du
metre carré a Paris

Quand EI Nifio provoque des malheurs dans les
pays du Pacifique, on assiste a une flambée des
volumes en Asie et en Australie sur les contrats
futures sur les céréales. Mais le phénomene phy-
sique planétaire a aussi entrainé la création de swaps
dont la référence est la température moyenne de
I'eau du Pacifique. Demain peut-étre verra-t-on
apparaitre des contrats indexés sur la qualité de I'air
ou le taux de pollution des cours d’eau qui seront les
enjeux majeurs du prochain siécle. D’autres contrats
naissent et meurent faute de liquidité suffisante : le
contrat & terme sur les bons du Trésor 13 semaines
en France a été rapidement abandonné et a fait
place au contrat Pibor dont on connait le succes.

Une meilleure transparence

Les produits dérivés font aujourd’hui partie inté-
grante du paysage financier mondial aussi bien
localement que globalement. Ces produits, souvent
décriés pour leur sophistication inutile, sont devenus
des outils indispensables a la mattrise des risques et
contribuent & une meilleure liquidité des marchés,
elle-méme garante d'un prix d'équilibre reflétant
mieux I'état de I'offre et lademande. L’innovation sur
ces marchés n’est pas arrivée a son terme. Les bases
pour accueillir les nouveautés sont de plus en plus
solides, et ce dans tous les domaines qui constituent
un marché: les regles prudentielles aussi bien au
niveau macro que micro, la transparence (a travers
une meilleure comptabilisation et des régles homo-
geénes sur toute la planete financiere), les infrastruc-
tures de télécommunication ou de systémes de place
(compensation, paiements, cotations et transactions
informatisés et sécurisés).

Cette innovation répondra au besoin de trouver des
solutions & certains problémes. On verra sans doute
naitre des futures sur des sous-jacents aussi critiques
que certaines denrées alimentaires (le poisson par
exemple, trés dépendant des conditions écologiques),
le prix du metre carré a Paris ou a Londres, le prix du
kilo-octet transporté par satellite ou le kilowattheure
électrique. Ces nouveaux produits auront leurs lots de
spéculateurs et d’arbitragistes qui seront sans doute
montrés du doigt a la premiére crise, mais ces
intervenants existent déja et profitent des aberrations
dues & I'absence de liquidité et de transparence
incompatible avec un marché mature et transparent.
Cette transparence et ces regles de marchés sont les
clefs du succés pour accueillir une innovation natu-
relle, bénéfique et créatrice. o

Résumé

Les produits dérivés ont connu une phase de
développement tout a fait considérable depuis dix
ans. Qualifiés encore il y a dix ans de « nouveaux
instruments financiers », ils sont aujourd’hui bana-
lisés et les différentes parties prenantes sy sont
familiarisées. Aprés une description de ce marché,
I"article montre que la croissance de ces produits et
I'innovation financiére qui I'accompagne ne sont
pas & leur terme mais que la maturité des opéra-
teurs, la qualité des contréles et 'amélioration des
infrastructures financiéres sont plus & méme d’ac-
cueillir ces évolutions nécessaires et naturelles.
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Les chimeres
de I'allocation d’actifs

Les données historiques montrent que les actions constituent un véhicule d’investissement
plus intéressant que les obligations. En outre, elles ne seraient pas sensiblement plus
risquees. Pourtant ces arguments se trouvent aujourd’hui contestés par plusieurs analystes.

ien qu'aux Etats-Unis, les fonds de
pension gérent plus de 4.000 milliards
de dollars de produits de retraite.
Principale préoccupation de ces inves-
tisseurs a long terme: la répartition
optimale des capitaux entre les diffé-
rentes classes d'actifs, par exemple
entre les actions et les obligations d’Etat. Cet article
expose la position de la théorie financiére sur I'alloca-
tion d’actifs a long terme et les raisons pour lesquelles
la pratique se démarque souvent de ces recommanda-
tions théoriques.

Un bon point pour les actions
Afin de comparer les différentes opportunités d’inves-
tissement, il convient avant tout d'étudier le couple
risque/rendement.

Pour évaluer les avantages découlant de la déten-
tion de tel ou tel type de valeur mobiliere, il suffit de
calculer son rendement annuel moyen. Si tout le
monde, ou presque, sait que les actions se sont
toujours révélées plus avantageuses que les obliga-
tions, peu de personnes savent jusqu’a quel point.

Ainsi, sur la période 1926-1993, le rendement
annuel réel (c’est-a-dire corrigé de Iinflation) du
marché actions américain était de 6,6 %, soit beau-
coup plus que le rendement annuel moyen des
obligations d’Etat a long terme (a peine 1,7 %). La
différence de 4,9 points de pourcentage entre les deux
s'appelle « la prime de risque ». Le marché américain
n’est pas le seul dans ce cas ; le rendement annuel du
marché actions britannique s'établissait a 5,7 % sur la
méme période contre 1,1 % pour les obligations, soit
un écart de 4,6 points !

Ces résultats alléchants ne signifient pas, bien sdr,
qu'il faille mettre tous ses ceufs dans le méme panier et
investir la totalité de son capital en actions.

En effet, il est probable que la supériorité de
performance des actions sur celle des obligations
intervienne en compensation du risque plus élevé
qu’elles présentent. En d’autres termes, si les actions
affichent une meilleure performance en moyenne, elles
peuvent tres bien, sur une année donnée, nettement
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sous-performer les obligations. Puisque les actions
offrent un rendement nettement supérieur a celui des
obligations, elles devraient, selon toute logique, étre
également beaucoup plus risquées. Or, sur une longue
période, les chiffres tendent a prouver le contraire.

Jeremy Siegel, de la Wharton School de I'université
de Pennsylvanie, a étudié les rendements des obliga-
tions et actions américaines depuis 1802 (lire L’Art de
la Finance n°1). Ses conclusions sur le profil de risque
des actions sont pour le moins surprenantes.

Entre 1802 et 1992, le meilleur rendement réel offert
sur une année était de 66 % pour les actions et de
35% pour les obligations, le plus faible de — 39 %
pour les actions et de — 21 % pour les obligations.
Jusque-Ia, rien de nouveau. Ces chiffres ne font que
confirmer que les actions sont un investissement plus
risqué : le spread des actions est plus important que
celui des obligations.

Toutefois, pour I'investisseur a long terme, ce calcul
nest peut-étre pas le plus pertinent. Il préférera
étudier le rendement sur 20 ans plut6t que sur une
année. Or le rendement réel le plus élevé sur 20 ans est
de 12 % sur 12 mois pour les actions et de 9 % pour les
obligations, et le plus faible de 1% pour les actions
contre — 3% pour les obligations.

En d’autres termes, sur 20 ans, les actions ont
toujours offert un rendement réel positif, ce qui n’est
pas le cas pour les obligations. Qui plus est, I'écart
entre le rendement le plus élevé et le rendement le
plus faible est moindre pour les actions que pour les
obligations. Contre toute attente, les actions semblent
donc moins risquées & longue échéance que les
obligations.

Ces résultats sont corroborés par le calcul plus direct
du degré de risque appelé « I'écart type », qui mesure
la dispersion des rendements.

Sur la période considérée, I'écart type des rende-
ments annuels est ressorti a 21 % pour les actions et a
10 % pour les obligations, ce qui confirme une fois de
plus que sur le court terme les actions sont un véhicule

d'investissement plus risqué. Mais pour notre investis-
seur a long terme, le chiffre le plus intéressant est
Iécart type des rendements moyens sur 20 ans. Pour
les actions, il est de 3%, donc inférieur & celui des
obligations : 3,4 %.

Alinsi, a court terme, les actions sont plus risquées
que les obligations, mais & long terme, ce sont les
obligations qui présentent un risque plus élevé. Dans
ce cas, pourquoi les actions seraient-elles assorties
d’une «prime de risque » annuelle de 4,9 points en
moyenne ?

Revenons a I'écart type pour mieux comprendre.

Selon certains économistes, les actions sont plus
risquées a court terme que les obligations et moins
risquées a long terme du fait de la tendance des
rendements des actions a converger vers la valeur
moyenne (mean-reversion). Selon ce principe, le mar-
ché actions alternerait régulierement les années fastes
et les années médiocres. Ainsi, si un investissement en
actions enregistre une bonne performance sur une
année, il est plus susceptible d'afficher des rendements
en berne I'année suivante.

En conséquence, bonnes et mauvaises années
«s’annulent » mutuellement de telle sorte que sur une
longue période le risque des actions est limité. Si les
actions ont plus tendance que les obligations a
converger vers la moyenne, les premiéres deviennent
alors moins risquées.

Faut-il croire les chiffres ?
Chiffres & I'appui, les actions tiennent pour Iinstant le
haut du pavé : leur rendement moyen est supérieur de
prés de 5 points de pourcentage par an au rendement
moyen des obligations d’Etat, un avantage qui ne se
justifie méme pas en termes de risque. Sur des
horizons lointains, les actions ne sont pas sensiblement
plus risquées que les obligations. Dans I'absolu, les
données historiques démontrent que les actions repré-
sentent un véhicule d’investissement bien plus intéres-
sant, que méme les investisseurs frileux devraient
privilégier.

Toutefois, beaucoup d’éminents analystes contes-
tent cette analyse du couple risque/rendement, ar-
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guant que la prime de risque de 4,9 points offerte par
le marché américain (4,6 points sur la place londo-
nienne) surestime dans une large mesure la rémuné-
ration future octroyée par les actions. Selon eux, les
actions ont avant tout bénéficié de la mauvaise
performance des obligations d’Etat sur ces deux
places financiéres dans les années 60 jusqu’au début
des années 70, elle-méme due a un taux d'inflation
étonnamment élevé. Or, aujourd’hui, les mécanismes
de I'inflation sont mieux connus des investisseurs ; il
est donc fort peu probable que les détenteurs
d'obligations se fassent a nouveau piéger de cette
facon. C’est pourquoi les obligations ne peuvent que
mieux se comporter qu’au siécle dernier.

Ces affirmations comportent indubitablement une
part de Vérité. Seule zone d’ombre: pourquoi les
obligations ont-elles autant souffert ? Si I'inflation
était seule coupable, pourquoi les obligations d’Etat
a court terme en ont-elles autant pati que les
obligations & maturité plus longue ? Les taux courts
obligataires n’auraient-ils pas intégré rapidement la
hausse de I'inflation ? Si nous ne comprenons pas
toutes les causes de la contre-performance des
obligations, il serait hasardeux d’affirmer que leur
performance historique ne peut pas se répéter.

La question du risque & long terme des actions est
encore plus sujette & controverses.

Absence de recul historique
Si I’écart type du rendement annuel des actions sur
20 ans ne dépasse pas 3%, cela signifie que la
tendance des rendements actions a converger vers la
moyenne annule le risque des actions plus rapide-
ment que celui des obligations. Le probléme est
I'absence de recul historique : les chiffres dont nous
disposons ne couvrent que quelques décennies, ce
qui ne nous permet pas de dégager des plages de
20 ans a partir desquelles tirer des conclusions
statistiques. Méme si, dans Iabsolu, les chiffres
donnent a penser que les rendements actions ont
tendance & se rapprocher de la valeur moyenne,
aucune étude statistique n'a pu I'établir formelle-
ment. Or, si les rendements actions ne tendent pas a
converger vers la moyenne, il n’y a plus aucune
raison de penser que les actions deviennent moins
risquées que les obligations a long terme.

Malgré tout, il est tentant d’ajouter foi a ce
phénoméne, notamment pour les raisons suivantes :
imaginons que les investisseurs deviennent par trop
confiants dans les perspectives économiques et en-
trainent le marché actions vers des sommets peu
raisonnables, puis qu’une information les amene a
rectifier le tir et orienter le marché vers le bas. Tout
cycle surréaction/correction de ce type entraine un
phénoméne de convergence des rendements vers la
moyenne.

Ce phénoméne est souvent observé d’un ceil trés
critique car il sous-entend une certaine prévisibilité
qui semble s'opposer a la notion d'efficience des
marchés et de justesse des prix. Or c’est un leurre de
croire que lorsque les prix refletent la véritable
valeur fondamentale, ils doivent suivre une marche
aléatoire.

En fait, le phénomene de convergence vers la
moyenne n'exclut pas un processus rationnel de
formation des prix. Il suffit juste que le risque lié aux
actions évolue dans le temps.

Imaginons par exemple que le marché ait considé-
rablement chuté au cours des derniers mois, incitant
les investisseurs a considérer les actions comme plus

Résumé

En matiére d’investissement a long terme, la princi-
pale difficulté consiste a trouver la juste répartition
entre actions et obligations d’Etat. Sur la base de
ce que propose la théorie financiére et de ce qui est
observé dans la pratique, I'auteur nous livre une
étude comparative de ces deux véhicules d’investis-
sement. Par le passé, les actions ont enregistré des
rendements supérieurs aux obligations, sans pré-
senter pour autant un risque plus élevé. Pour
certains, cela s'explique par la tendance des rende-
ments a converger vers la moyenne, les bonnes
années compensant alors les mauvaises. Pour
d"autres, la prime de risque surestime nettement le
rendement futur des actions, car elle est calculée
par rapport au rendement historique des obliga-
tions qui est pénalisé par les effets d’une inflation
particulierement élevée. Pour d'autres encore,
I'étude de la dispersion des rendements sur les
marchés actuels devrait tenir compte d’un éventuel
risque d’effondrement du marché. Quoi qu’il en
soit, on observe que la pondération des actions
dans les portefeuilles est bien moindre que ne le
laisserait supposer la théorie, ce qui signifie que
méme pour investir sur le long terme, il faut
peut-étre parfois songer a des échéances plus
immédiates.

risquées. La théorie nous enseigne que le risque doit
étre compensé par un rendement attendu plus élevé.
Donc, apres un repli du marché actions, les rende-
ments se ressaisissent, un phénomene qui ressemble
étrangement a la convergence vers la moyenne.

Le risque d’effondrement
Certains analystes ne participent pas a la querelle sur
Iinterprétation des chiffres de I'écart type puisqu’ils
considerent que celui-ci n’est pas un bon instrument
de mesure. lls estiment en effet que I'étude histo-
rique de la dispersion des rendements actions sur les
places financiéres contemporaines passe outre un
autre risque plus abstrait mais néanmoins crucial : le
risque d’effondrement total du marché.

Les partisans de cette thése soulignent que pres de
la moitié des marchés actions du début du siécle ont
connu des interruptions conséquentes ou ont définiti-
vement disparu. En 1900, la Bourse russe était I'une
des plus importantes places financiéres au monde :
quelques années plus tard, les investisseurs avaient
tout perdu. Si I'on se contente d’étudier la volatilité
du rendement des actions américaines, on ignore ce
genre de risque tout simplement parce que le marché
américain n’a jamais connu un événement de ce type.

Cela ne signifie pas, toutefois, que ce risque
nexiste pas, et d'ailleurs la prime de risque intégre
peut-étre cette éventualité. Mais 1a ou le bat blesse,
c’est que I'on ne voit pas pourquoi cet effondrement
ne concernerait que les actions : une catastrophe de
nature & anéantir le marché actions est peu suscep-
tible d’épargner le marché obligataire.

De fait, une étude plus approfondie des données
historiques montre que dans la majorité des cas le
marché obligataire est ressorti grand perdant d’un
cataclysme de ce genre.

Ainsi, a Iissue de la Seconde Guerre mondiale, la
capitalisation de la Bourse allemande représentait a
peine 10 % de son niveau d’avant-guerre. Fin 1945,
Tokyo plafonnait a 35% de sa valeur d’avant la
capitulation. L'instabilité politique et sociale qui a
marqué I'Angleterre des années 1973-1974 a fait
chuter le marché & 50 milliards de dollars.

Aussi impressionnants que puissent étre ces événe-
ments, ils nont pas eu de conséquences durables.
Apreés la guerre, I'indice Nikkei s’est envolé, passant
de 176 points en 1949 a 20.000 en 1993, une
performance aujourd’hui entrée dans la légende. De
1948 2 1960, le DAX a offert des rendements annuels
supérieurs a 30 %. Ainsi, malgré la guerre, ceux qui
avaient investi & long terme et en actions au Japon et
en Allemagne ont finalement empoché des bénéfices
substantiels, comparables a ceux de leurs homolo-
gues américains.

Il nen a pas été de méme en revanche pour les
marchés obligataires. Au Japon, les porteurs d’obli-
gations ont été ruinés par les poussées inflationnistes
d’aprés-guerre comme l'avaient été leurs homolo-
gues allemands a la suite de I'hyperinflation de
1922-1923.

Ce n’est donc manifestement pas de ce coté qu’il
faut chercher la raison d’étre de la prime de risque de
4,9 points.

La pondération des actions

Quelle est Iinfluence de ces chiffres sur un investis-
seur désireux de se constituer un portefeuille & long
terme ?

La théorie propose des modeles formels dalloca-
tion d'actifs entre les différents supports d’investis-
sements, le plus célébre étant celui de I'analyse des
moyennes et de la variance, élaboré dans les an-
nées 50 et qui a valu un prix Nobel & son auteur,
Harry Markowitz.

Lorsque les résultats historiques des obligations et
des actions sont appliqués a ces modéles quantitatifs,
la balance penche presque exclusivement en faveur
des actions, ce qui n’est pas surprenant compte tenu
de ce qui précede. Constatant que les actions ont,
par le passé, offert des rendements moyens trés
intéressants qui ne se sont pas accompagnés d’un
risque élevé sur le long terme, I'analyse théorique ne
peut que recommander chaudement les actions
comme support d’investissement.

Pourtant, investisseurs institutionnels et particu-
liers ne semblent pas tout miser sur les actions. En
général, un fonds de pension américain est investi a
hauteur de 60 % en actions et 40 % en obligations.
En outre, les recommandations des grandes sociétés
de Bourse, publiées régulierement dans la presse
financiere, oscillent entre une pondération de 50 %
a 60 % d’investissement en actions.

Ces chiffres peuvent sembler surprenants.

1l apparait en effet que méme les investisseurs qui,
par nature, ont une vision a long terme, sont
contraints, pour des raisons institutionnelles ou
psychologiques, d’investir a court terme et de réfré-
ner leur attirance pour les actions. Car c’est unique-
ment sur le long terme que la courbe de risque des
actions tombe en deca de celle des obligations. Les
rendements annuels des actions étant indéniable-

ment plus volatils que ceux des obligations, I'inves-
tisseur a court terme privilégiera les obligations.

Prenons I'exemple des fonds de pension. Par leur
nature méme, ces fonds devraient avoir une vision a
long terme. Or, derriére tout fonds de pension vit un
gestionnaire dont la performance est réguliérement
évaluée. Pour étre siirs de rester en place, les
gestionnaires de fonds de pension doivent s’intéres-
ser a la performance a court terme, ce qui limite leur
horizon d’investissement et les empéche de surpon-
dérer les actions.

11 existe une autre explication a I'intérét, envers et
contre tout, des investisseurs pour le court terme.

Imaginons que vous souhaitiez investir & horizon
20 ans et que vous ayez a décider de la répartition
optimale de vos capitaux entre les actions et les
obligations. Quel argument ferait pencher la balance
d’un coté ou de l'autre ? Préféreriez-vous surveiller
la performance de votre portefeuille chaque année
ou le laisser dormir jusqu’a échéance ?

A priori, seul devrait importer le résultat final,
mais des études ont prouvé que les performances
intermédiaires revétent une importance considé-
rable au niveau psychologique. Méme si, en principe,
vous ne vous souciez que de la performance cumulée
de votre portefeuille, vous seriez dégu de constater
une mauvaise performance sur une année donnée.

Parce qu'ils regoivent régulierement des commu-
nications de leur gestionnaire de portefeuille et
qu'ils ont toutes les informations financieres a
portée de la main, les investisseurs ne peuvent pas
ignorer une mauvaise performance ponctuelle de
leur portefeuille. Pour y remédier, ils seront tentés
de s'orienter vers des stratégies d’investissement
plus rentables a court terme, et donc, de s'alléger en
actions.

Mais la question de I'allocation optimale entre
actions et obligations est loin d’étre résolue pour
autant. Certains investisseurs ne jurent que par les
données historiques et investissent une proportion
toujours plus importante de leur portefeuille en
actions. Ainsi, aux Etats-Unis, une commission
nommée par le gouvernement a récemment recom-
mandé que les fonds de la Sécurité sociale soient
investis en actions, essentiellement sur la base de
leur performance passée.

D’un autre coté, méme apreés deux siécles d'étude
statistique, I’évaluation du risque (risque, prime de
risque) reste trés aléatoire, incitant certains gestion-
naires de portefeuille & se détourner des modéles
quantitatifs théoriques —type analyse de la va-
riance — justement parce que ces modeles requiérent
une estimation précise de paramétres mal maitrisés
dans la pratique.

La solution consisterait donc & développer une
nouvelle stratégie qui tiendrait compte de notre
incertitude concernant certains paramétres comme
la prime de risque. C’est dailleurs dans cette bréche
que s’engouffrent aujourd’hui théoriciens et spécia-
listes de I'allocation d’actifs. @
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es obligations convertibles sont des ins-
truments hybrides qui tiennent a la fois
des obligations et des actions. Tout
comme les obligations, elles portent des
coupons et sont remboursables en prin-
cipal. Les détenteurs d’obligations
convertibles peuvent cependant renon-
cer a percevoir coupon et principal en convertissant
leurs titres en un nombre d’actions fixé a I'avance.
Pour attribuer une valeur a une obligation conver-
tible, il est indispensable de cerner la nature de cette
option de conversion. Nous démontrerons que, dans
leur forme la plus simple, les obligations convertibles
se décomposent en une obligation pure et un bon de
souscription d’actions. Il suffit donc, pour assigner
une valeur a I'obligation convertible, de valoriser
chacune de ses composantes et d’en faire la somme.
L’intérét de I'obligation convertible est ensuite exa-
miné sous deux de ses aspects: I'émission différée
d’actions et I'allégement de la charge de la dette.

Les bons de souscription

Pour attribuer une valeur aux oblimgations conver-
tibles, il faut dans un premier temps savoir évaluer
les obligations pures, d’une part, et les bons de
souscription, d’autre part. Pour déterminer la valeur
d’une obligation pure, il suffit d’actualiser les cou-
pons et le principal au taux adéquat.

L’évaluation d’un bon de souscription est légere-
ment plus complexe. En effet, le bon de souscription
est un titre émis par une société et confere a son
détenteur le droit d’acquérir des actions de la société
aun prix et a une date préalablement spécifiés. C’est
donc un instrument représentatif d’une option
d’achat, similaire aux options sur actions négociées
sur le marché, mais qui présente cependant trois
différences importantes par rapport a ces dernieres :

- lorsqu’un bon de souscription est émis, la société
en percoit le prix d’émission, ce qui accroit I'actif de
la société ;

—lorsqu’un bon de souscription est exercé, la
société émettrice en regoit le prix d’exercice ;

—lorsqu’un bon de souscription est exercé, la
société émet de nouvelles actions.

Examinons de quelle maniere ces deux derniers
points jouent sur la valorisation des bons de sous-
cription par rapport a celle des options d’achat
classiques. Prenons pour exemple une société
n’émettant que des actions, et qui a N actions et M
bons de souscription en circulation. Supposons que
chaque bon de souscription peut étre converti en r
actions a un prix d’exercice de k par action nouvelle.

Prenons pour hypothése que la date d’échéance
des bons de souscription est arrivée. La premiere
question est celle de I’exercice des bons de souscrip-
tion dans le cas ol la valeur d’actif de la société, hors
exercice des bons de souscription, est égale a V*. Si
la valeur des actions que recevront les détenteurs de
bons de souscription apres exercice est supérieure au
prix d’exercice, I'option sera exercée.

En faisant jouer leur droit d’exercice, les déten-
teurs de bons de souscription vont recevoir Mr
actions nouvelles, qu’ils vont payer Mrk. Par consé-
quent, le nombre d’actions en circulation de la
société va passer a N+Mr et la valeur d’entreprise

Tableau 1

Pour quelles raisons les entreprises émettent-elles desc

% Pilcher (1955) Brigham (1966) Hoffmeister (1977)
Emission différée d'actions 82 68 40
Allégement de la charge de la dette 9 27 37
Autres raisons & 5 23

Source : Brigham, E (1966). An analysis of convertible debentures : theory and some empirical evidence, « Journal of Finance »,
21, 35-54. Hoffmeister, J.R (1977). Use of convertible debt in the early 1970 s : a revaluation of corporate motives,

« Quarterly Review of Economics and Business » (publication trimestrielle) 17, 23-32. Pilcher, CJ (1955) Raising capital

with convertible securities, Michigan business studies no. 21/2 (université du Michigan, Ann Arbor, Mi).
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devient V*+Mrk. L'ensemble des actions détenues
par les possesseurs de bons de souscription apres
exercice représente donc la fraction suivante du
capital social :

Mrk
N + Mrk

oU \ représente le facteur de dilution des bons de
souscription.

La valeur des actions regues par les détenteurs de
bons de souscription en cas d’exercice est égale a
N(V* + Mrk), formule ot :

Mrk = le prix d’exercice total.

D’ou une valeur nette a échéance de :

max[A (V* + Mrk)-Mrk,0].

Cette formule signifie que les détenteurs de bons
de souscription n’exerceront leur option qua la
condition que la valeur nette apres I'exercice soit
supérieure a zéro, ce qui peut étre reformulé de la
fagon suivante :

\=

A max[V*-Nk,0]

Cette «équation» est représentée de maniére
graphique sur la figure 1. La droite obtenue res-
semble nettement a la représentation graphique de
la valeur nette d’une option d’achat classique.

Les principales différences sont les suivantes :

- la pente de la droite représentant la valeur nette
d’une option d’achat classique est égale & 1. Pour un
bon de souscription, cette pente est égale a
Mr/(N+Mr), c’est-a-dire le facteur de dilution des
bons de souscription, ou encore la fraction de
I'ensemble du capital social détenue par les anciens
possesseurs de bons de souscription, aprés avoir
exercé leur option. On constate que les bons de
souscription peuvent étre considérés comme des
fractions d’option d’achat.

- la valeur nette d’une option d’achat classique est
fonction du prix de I’action sous-jacente. Or, d’aprés
la figure 1, la valeur nette d’un bon de souscription
d’action peut s’exprimer comme une fonction de V*
(la valeur d’actif de la société a échéance du bon,
hors exercice de I'option). Les bons de souscription
peuvent donc s’analyser comme une fraction d’op-
tion d’achat sur les actifs de la société.

Ces deux différences sont dues au fait que les
détenteurs de bons de souscription regoivent des
actions nouvelles lorsqu’ils exercent leur droit. Suite
a cet exercice, ils détiennent une fraction du capital
social. En conséquence, les bons de souscription,
avant exercice de I'option, peuvent étre analysés
comme étant une fraction d’option sur le capital
social de I'entreprise. Cette option peut étre évaluée
a l'aide de la formule de Black-Scholes.

Les obligations convertibles
Décomposons I'obligation convertible en une obliga-
tion simple et un bon de souscription.

Dilution

Soit une obligation convertible d’une valeur fa-
ciale de F. Le droit de tout détenteur de la convertir
en actions peut s'exprimer en termes de ratio de
conversion, r. Ce ratio représente le nombre d’ac-
tions obtenues lors de la conversion de I'obligation.
Ce droit de conversion peut également étre repré-
senté par le prix de conversion, k, qui est le prix
auquel les obligations convertibles peuvent étre
converties en actions nouvelles. Le prix de conver-
sion, la valeur faciale et le ratio de conversion
entrent dans la relation suivante :

ratio de conversion = valeur
faciale/prix de conversion

Si toutes les obligations sont converties, le nombre
total de nouvelles actions ainsi créées est de Mr, et la
fraction du capital social alors en possession des

Du bon usage
des obligations convertibles

Les obligations convertibles sont souvent utilisées par les entreprises pour alléger la charge
de la dette ou pour procéder a des émissions différées d’actions.

détenteurs des anciennes obligations convertibles
peut se représenter ainsi :

N\ = Mr/(N+Mr).

Ou \ représente le facteur de dilution des obliga-
tions convertibles. Les émissions d’obligations
convertibles comportent généralement des clauses
anti-dilution destinées a protéger les détenteurs
contre le risque de diminution de leur part poten-
tielle dans le capital social, suite par exemple a des
augmentations de capital avec droits préférentiels de
souscription.

Valeur & échéance

Lorsque les détenteurs d’obligations convertibles
exercent leur droit de conversion, ils renoncent aux
coupons futurs et au remboursement en principal de
I'obligation. En échange, ils obtiennent une fraction
des actions de I'entreprise, égale au facteur de
dilution. Soit V*, la valeur de I'entreprise a la date
d’échéance des obligations convertibles, apres paie-
ment du dernier coupon. Les détenteurs d’obliga-
tions convertibles regoivent des actions d’une valeur
de \V* aprés conversion. S'ils ne convertissent pas,
ils percoivent le principal de I'obligation, soit F, sous
réserve que l'entreprise soit solvable. Si V* est
inférieur & F, les détenteurs d’obligations conver-
tibles regoivent V*. Par conséquent, les obligations
convertibles ne seront converties que si, et seulement
si, \V* est supérieur a F. La valeur de I'obligation
convertible a échéance est donc la suivante :

V* si V*<F
F si F<V*<F/\
AV* si V*>FIN

Elle est représentée sur la figure 2a. Les deux
graphiques de la figure 2b montrent respectivement
les valeurs nettes d’une obligation pure et d’un bon
de souscription. On constate que la courbe représen-
tative de la valeur nette de I'obligation convertible
peut étre construite en faisant la somme de la valeur
nette de la composante obligation pure et de la
valeur nette de la composante bon de souscription.

En d'autres termes, une obligation convertible
peut se décomposer en une obligation pure et un bon
de souscription. Cela étant, il suffit donc, pour
évaluer I'obligation convertible, d’additionner la
valeur de lacomposante obligation pure et celle de la
composante bon de souscription. La seconde peut
étre obtenue & I’aide de la formule de Black-Scholes.

@ Des obligations convertibles complexes

En pratique, les obligations convertibles incluent
souvent des clauses d’amortissement anticipé au gré
de I'"émetteur (« call options »), forcant les déten-
teurs a choisir entre la conversion ou la non-conver-
sion, avant échéance. Elles comportent parfois égale-
ment des options d’amortissement par I'investisseur
(« put options »).

Dans de tels cas de figure, la valorisation selon la
méthode indiquée ci-dessus n’est pas suffisamment
précise, dans les conditions réelles du marché. Cela
n’affecte cependant pas la validité de notre proposi-
tion de base : une obligation convertible est compo-
sée d’une obligation pure et d’un bon de souscrip-
tion.

@ Des obligations convertibles : pour quoi faire ?

Pour connaitre les raisons qui incitent les sociétés
a émettre des obligations convertibles, il suffit de
poser la question aux décideurs concernés au sein de
I'entreprise. Le tableau 1 présente les résultats de
trois enquétes menées sur ce sujet, qui confirment
que de nombreuses sociétés émettent des obligations
convertibles parce qu’elles représentent une émis-
sion différée d’actions. Selon Brigham, les sociétés
préférent émettre des obligations convertibles plutot
que des actions pures parce que les dirigeants
«...estiment que le cours de I'action va s'apprécier
avec le temps et que les obligations convertibles sont
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un moyen d’émettre indirectement des actions & un prix
supérieur au cours actuel ». Pour I'essentiel, dans la
mesure oUl la société s’attend a ce que les obligations
soient converties, ces derniéres présentent I'avantage
d’une moindre dilution que les émissions d’actions.

Awutre raison avancée : celle d’un allégement de la
charge de la dette, qui démontre que les obligations
convertibles sont parfois considérées comme une
alternative aux obligations pures. La composante
«actions » de la convertible permet a I'entreprise de
servir un coupon moins élevé que s'il s'agissait d’une
obligation pure.

Toutefois, comme I'indique le théoréme de Miller et
Modigliani, les obligations convertibles, sur un marché
parfait, ne peuvent pas constituer une source de
financement moins onéreuse que les obligations pures
ou les actions.

Comme nous I'avons montré, les obligations conver-
tibles peuvent s'analyser en un instrument conjuguant
obligation et bon de souscription. Le coupon plus
faible servi sur les obligations convertibles par rapport
aux obligations pures s’explique par la valeur de la
composante « bon de souscription ». Les obligations
convertibles peuvent aussi étre considérées comme un
instrument regroupant des actions et une option
(limitée) d’amortissement par Iinvestisseur (c’est-a-
dire de revente des actions a la société). La dilution
moins importante en cas de conversion des obligations,
par rapport & une émission classique d’actions, s’ex-
plique par la valeur de I'option d’amortissement par
I'investisseur.

Les raisons avancées ci-dessus en faveur de I'émis-
sion d’obligations convertibles se comprennent mieux
dans le cadre de marchés imparfaits.

Alléger la charge de la dette
L'intérét des obligations convertibles en termes d'allé-
gement de la charge de la dette a trait a ce que I'on
appelle parfois le «risque moral» de la dette. Ce
concept part de I'observation selon laquelle on peut
augmenter la valeur des actions aux dépens de celle
des obligations en choisissant des projets plus risqués.
En effet, les actionnaires, dont la responsabilité est
limitée & leurs apports en capitaux, se trouvent moins
exposés en cas de mauvaises performances de la
société (et les actions peuvent étre par ailleurs
considérées comme une option call sur I'actif de
I'entreprise).

Par conséquent, les dirigeants ceuvrant dans I'intérét
des actionnaires sont incités a augmenter le niveau de
risque des activités aprés une émission obligataire,
méme si la valeur globale de I'entreprise risque de s’en
trouver diminuée. Ce déplacement des risques peut
paraitre a premiére vue bénéfique pour les action-
naires. La réalité est tout autre. En effet, lorsque la
société cherche a lever des fonds par émission d’em-
prunts obligataires, les investisseurs rationnels se
rendent compte que le risque peut s’en trouver
augmenté et ils exigeront une rémunération supplé-
mentaire sous forme d’une hausse du coupon. Le co(t
du «risque moral » est donc en fait entiérement
supporté par les actionnaires.

Les actionnaires gagneraient a ce que la société
s'engage & ne pas augmenter les risques. Or, il est
difficile de convaincre les investisseurs de la crédibilité
de ce genre de promesse. Les clauses restrictives
accompagnant parfois les émissions obligataires
contribuent a restreindre les possibilités pour I'émet-
teur d’augmenter les risques, mais elles ne peuvent pas
couvrir tous les cas de figure. D'ou Iintérét des
obligations convertibles.

Alors que la valeur de la composante purement
obligataire de I'obligation convertible diminue au fur
et a mesure de I'augmentation du risque, la valeur du
droit de souscription s'accroit. Par conséquent, grace a
un choix judicieux des termes de I'émission, on peut
rendre les convertibles insensibles au risque. Le co(t
de la dette peut donc étre diminué et I'investissement

Résumeé

Utilisées par de nombreuses sociétés, les obliga-
tions convertibles sont des instruments hybrides
alliant obligations pures et bons de souscription
d’actions. L'auteur explique ici comment décompo-
ser les obligations convertibles en deux éléments
constitutifs pour en faciliter I'évaluation. Pour les
entreprises, les obligations convertibles permettent
souvent d’alléger la charge de la dette ou de
procéder a des émissions différées d’actions. Sur
des marchés imparfaits, elles peuvent représenter
une source moins onéreuse de financement que les
obligations ordinaires en raison de la composante
actions, qui entraine une moins grande sensibilité
au risque. 1l n’y a donc pas lieu d'accorder une
prime de risque supplémentaire. Par ailleurs, les
sociétés injustement valorisées par le marché ont
intérét a émettre des obligations convertibles plu-
6t que des actions pures.

étre de nouveau optimisé. Autre raisonnement, lége-
rement différent, mais mathématiquement équiva-
lent : supposons que les dirigeants de I'entreprise et les
investisseurs extérieurs ne soient pas d’accord sur le
degré de risque que présente la société. Si le degré de
risque évalué par les investisseurs est supérieur a celui
estimé par les dirigeants, ces investisseurs exigeront
d’étre rémunérés par un coupon obligataire plus élevé
que celui jugé approprié par les dirigeants.

Le recours aux obligations convertibles peut per-
mettre aux dirigeants et aux investisseurs de s’en-
tendre, car les obligations convertibles peuvent étre
congues de telle sorte que leur valeur soit insensible &
Iévolution du risque réel que présente la société.

En résumé, sur des marchés imparfaits, les obliga-
tions convertibles sont susceptibles de constituer une
source de financement moins onéreuse que les obliga-
tions pures, étant donné que leur composante actions
les rend moins sensibles a I'évolution du risque que
présente la société. Les détenteurs d’obligations
convertibles n’ont donc pas besoin d’étre rémunérés
en cas de risque accru.

On peut comprendre I'avantage que présentent les
obligations convertibles en ce qu’elles constituent une
émission différée d'actions, si les dirigeants d’entre-
prise disposent de meilleures informations que les
investisseurs extérieurs, sur les perspectives de I'entre-
prise. Si le marché sous-évalue la société (par rapport
alavalorisation qu'il lui attribuerait s'il avait accés aux
informations que seuls détiennent les dirigeants de
I'entreprise), ces dirigeants, agissant dans I'intérét des
actionnaires, seront incités a ne pas émettre d’actions
car celles-ci seraient émises a un prix trop bas.

Cette problématique est parfois appelée « phéno-
mene d’anti-sélection ». Le marché ne sait pas précisé-
ment quelles sont les performances de I’entreprise,
mais estime qu’elles sont probablement médiocres. La
société est donc considérée comme étant une valeur de
mauvaise qualité. Si ce jugement est erroné, la société
est donc sous-évaluée par le marché.

Dans ce cas, les obligations peuvent constituer une
source de financement externe plus intéressante, dans
la mesure ot leur valorisation est moins sensible a la
valeur réelle de la société (le « phénomene d’anti-sé-
lection » affecte moins les obligations que les actions).

Toutefois, I'émission d’obligations augmente le
risque de défaillance financiére de Ientreprise, ce qui,
normalement, en renchérit le codt. Pour décider du
type d'instrument qu’elle va émettre, obligations ou
actions, la société doit donc peser le pour et le contre :
supporter les colts d’une sous-valorisation par le
marché (le « phénoméne d’anti-sélection ») ou sup-
porter les colts qu'entraine la perception par les
investisseurs d’'un risque plus grand de défaillance
financiere de I'entreprise.

Indication de la valeur

Les sociétés sous-évaluées seront tentées d’émettre
des obligations et les sociétés surévaluées auront
tendance & émettre des actions. En termes d’avan-
tages et d’inconvénients comparés, les obligations
convertibles se situent environ a mi-chemin entre les
actions et les obligations. Par conséquent, les sociétés
sous-évaluées sans I'étre exagérément peuvent choi-
sir d’émettre des obligations convertibles.

En d'autres termes, les sociétés présentant des
fondamentaux médiocres émettent des actions, celles
dont les fondamentaux sont de qualité moyenne
émettent des obligations convertibles et celles qui
offrent les fondamentaux les plus solides émettent
des obligations pures. Par le choix de son mode de
financement, une société va indirectement donner
une indication de sa valeur.

Ce constat rejoint I'expérience empirique qui
montre que le marché réagit négativement a I'an-
nonce d’une émission d’actions. L'émission d’obliga-
tions convertibles est accueillie de fagon moins
négative et I'émission d’obligations pures semble étre
neutre pour le marché.

Cet argumentaire n’indique pas précisément la
raison pour laquelle les sociétés choisissent les
obligations convertibles comme moyen d’émettre des
actions de fagon différée. Il faut alors s’intéresser aux
clauses d’amortissement anticipé au gré de I'émet-
teur, que I'on trouve dans la plupart des émissions
d’obligations convertibles.

Lorsqu’une société fait jouer la clause d’amortisse-
ment anticipé, les détenteurs d’obligations conver-
tibles doivent choisir entre convertir en actions ou
percevoir le remboursement de I'obligation. En
principe, ce choix ne présente pas de difficulté. En
effet, si la valeur des actions dans lesquelles les
obligations peuvent étre converties (la valeur de
conversion) est supérieure au prix de remboursement,
les détenteurs d’obligations convertibles procéderont
ala conversion (et s’abstiendront de convertir dans le
cas contraire). On parle dans ce cas de conversion
forcée. La possibilité de provoquer une conversion
forcée éloigne d’autant le risque d’une défaillance
financiére de I'entreprise.

Ce sont surtout les obligations convertibles com-

Valeur nette des bons de souscription a échéance: Figure 1
Valeur nette du bon
£
Pente = A,
Nk Valeur de I'entreprise a échéance V*
(si I'option n'est pas exercée)
Valeur nette des obligations convertibles a échéance: Figure 2a
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Pente =A

B F/h

£

Valeur de I'entreprise a échéance V*

Valeur nette des composantes obligation pure et bon de sousci

£

Figure 2b
Composante obligation pure
Pente|= 1
F v
Composante bon de souscription
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Z/8 v

portant une clause d’amortissement anticipé au gré
de I’émetteur qui sont le plus associées a I'émission
différée d’actions. Les sociétés sous-valorisées ayant
besoin d’un financement extérieur vont donc avoir
tendance & émettre en premier lieu des obligations
convertibles. Par la suite, lorsque le marché prend
conscience qu'il a sous-évalué I'entreprise, le cours
de I’action concernée monte et la société peut alors
forcer la conversion des obligations convertibles et
augmenter ainsi son capital-actions.

Il est intéressant pour la société de forcer la
conversion parce que les détenteurs d'obligations
convertibles n’ont alors aucun intérét a la refuser, et
qu’elle diminue en outre le risque de défaillance
financiére de I'entreprise. On constate néanmoins
que la plupart des sociétés ont tendance a remettre a
plus tard leur décision de forcer la conversion. Cela
peut étre di au fait que le marché analyse générale-
ment la conversion forcée comme une indication
négative, qui fait reculer le cours de I'action sous-ja-
cente.

Forcer la conversion des que possible pour faire
jouer la caractéristique d’émission différée d’actions
nest donc pas nécessairement une bonne idée. En
pratique, il semble que les sociétés préférent une
conversion volontaire. Elles émettront peut-étre des
obligations convertibles dans I’espoir qu’elles seront
converties ; on ne doit alors pas considérer que les
convertibles ne sont en fait que des actions dont
I’émission est différée.

En résumé, il peut étre avantageux pour des
sociétés sous-évaluées d’émettre des obligations
convertibles plutdt que des actions, car le « phéno-
meéne d’anti-sélection » se pose de fagon moins aigué.
Toutefois, le risque plus important d’une défaillance
financiére de la société entraine un codt supérieur,
qui peut étre diminué par I'insertion d’une clause
d’amortissement anticipé au gré de I'émetteur. Cette
clause pourra permettre a la société de forcer, dans
certains cas, les détenteurs a la conversion en actions.

Les obligations convertibles peuvent étre considé-
rées comme des émissions différées d’actions dans la
mesure ou, au moment de I'émission, la société peut
espérer et tabler sur une conversion en actions.
Cependant, rien ne prouve que cette conversion se
matérialisera. o
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|’heritage des LBO

Les pratiques mises en ceuvre au gré des LBO pendant la décennie 80 ont des répercussions
aujourd’hui sur la politique de management des entreprises. Le systeme américain
qui semble avoir fait ses preuves s’exporte a d’autres pays.

a politique de management des entre-
prises a beaucoup évolué au cours des
quinze derniéres années, en particulier
aux Etats-Unis. Parmi les changements
et les évolutions prévisibles outre-
Atlantique et dans le reste du monde,
beaucoup trouvent leur origine dans la
vague de prises de contrle et de LBO qui a
submergé les Etats-Unis dans les années 80, et a
conduit a mettre en pratique plusieurs grands
principes de management. Depuis, dirigeants, admi-
nistrateurs et actionnaires, aux Etats-Unis et ail-
leurs, appliquent plus largement ces principes.

Avant 1980, la politique de management des
entreprises aux Etats-Unis comme dans les autres
pays était trés différente de ce qu'elle est au-
jourd’hui. Les dirigeants ne détenaient qu’'une
faible quantité d’actions. Leur carriére et leur
rémunération dépendaient davantage de critéres
plus traditionnels d’évaluation des performances
comme la hausse du chiffre d’affaires ou la crois-
sance bénéficiaire. Ce systéme se caractérisait par
un certain manque d’implication des administra-
teurs et des actionnaires dans la gestion des sociétés.

Dans les années 80, la situation commenca a
évoluer. Une vague d’OPA et de restructurations
sans précédent joua le role de catalyseur, comme le
montre la figure ci-contre qui compare le montant
des acquisitions de sociétés aux Etats-Unis de 1968
a 1996 par rapport a la capitalisation boursiere
totale.

Sur cette période, 7 des 9 années ayant enregistré le
plus de prises de contrdle se situent dans les an-
nées 80. Les mesures annuelles mentionnées sur cette
figure ne refletent pas le volume réel des prises de
contrdle et des restructurations de ces années-la, car
de nombreuses sociétés ont procédé a des restructura-
tions sans pour autant avoir fait I'objet d’un rachat.
Méme si, selon les médias, le volume des OPA atteint
actuellement des niveaux record, il est nettement
inférieur, en proportion, a celui des années 80, la
capitalisation boursiere ayant davantage augmenté
que le montant des acquisitions.

Dans les années 80, le LBO était la forme la plus
courante de prise de contrdle et de restructuration. Ce
type d’opération a connu un essor tel que, de 1984 a
tement au détriment de I'émission de nouvelles
actions.

Les principes du LBO
Au début des années 80, le LBO obéissait a trois
principes fondamentaux.

@ L’importance de I'endettement contracté dans
les opérations de ce type obligeait I'équipe de
direction de la société rachetée a faire preuve d’une
grande rigueur. En raison de cet endettement, les
dirigeants ne pouvaient plus considérer que les
capitaux, en particulier les capitaux propres, ne
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coQtaient rien. Bien au contraire, si le rendement
des capitaux était insuffisant, les engagements
n’étaient plus honorés et I'entreprise courait a la
faillite.

@ Le LBO faisait bénéficier les cadres dirigeants
d’une participation substantielle dans la société
cible, les incitant a s’impliquer dans la gestion de
I'entreprise pour rembourser la dette et accroitre la
valeur actionnariale de la société. En cas de succes,
I'opération pouvait s’avérer trés rentable. Au début
de mes recherches, j’ai constaté qu’a I’occasion d’un
LBO, les dirigeants portaient en moyenne leur
participation de 1,4 % a 6,4 % aprés I'opération.
Dans I'ensemble, les équipes d’encadrement ont vu
leur participation augmenter de fagon similaire. Au
début des années 80, ce mode de rémunération des
cadres se démarquait encore de la pratique cou-
rante.

@ Les principaux investisseurs dans les opéra-
tions de LBO (les « sponsors ») contrdlaient de trés
prés les sociétés ainsi acquises. A l'inverse des
sociétés cotées oul les conseils d’administration sont
composés de nombreux membres, principalement
de petits actionnaires n’ayant qu’un lointain rap-
port avec la société, ceux des sociétés ayant fait
I'objet d’un LBO étaient de taille plus modeste et se
composaient essentiellement de sponsors détenant
une participation substantielle dans les sociétés
concernées et donc intéressés a leur réussite.

Dans la premiére moitié des années 80, I'applica-
tion de ces principes a été couronnée de succes. Les
sociétés ainsi reprises améliorérent leur bénéfice
d’exploitation et la plupart respectérent leurs enga-
gements financiers. Par rapport aux rendements du
marché boursier dans son ensemble ou de celui des
sociétés du méme secteur d’activité, les premiéres
acquisitions avec effet de levier ont généré des
rendements positifs.

Autrement dit, les opérations de LBO rappor-
taient davantage aux investisseurs qu’un placement
en Bourse avec effet de levier financier classique.
Dans un contexte boursier haussier sur I’ensemble
de la période, les « sponsors » des LBO ont réalisé
des profits substantiels.

Au cours de la seconde moitié des années 80, la
situation prit une autre tournure. Environ un tiers
des entreprises engagées dans des opérations de
LBO aprés 1985 ne purent honorer leur dette. Les
déroutes furent parfois spectaculaires, comme en
témoignent les cas Campeau et Federated Depart-
ment Stores, Macy’s et Gateway. Ces défaillances
donnerent lieu a de nombreuses critiques a I'en-
contre de la technique du LBO. Malgré tout, cela
ne signifie pas que les principes régissant les LBO
n’étaient pas bons.

Il apparait en effet que globalement méme les
grands LBO de la fin des années 80 ont permis une
amélioration des bénéfices d’exploitation malgré le
nombre relativement important de défaillances.
Dans un article récent, Gregor Andrade et moi-
méme avons montré que la valeur des sociétés,
méme en cas de défaillance, s’est soit maintenue
soit accrue.

Prenons pour exemple le cas de Federated De-
partment Stores, aux Etats-Unis. L’acquisition de
Federated par Campeau en 1988 est encore a ce
jour communément pergue comme un fiasco com-
plet en matiere de LBO, voire comme le plus grand
échec des années 80. Or, cette opinion est démentie
par les faits. Au début de 1988, Federated était
valorisé & 4,25 milliards de dollars. Entre cette date
et le moment ou elle est sortie de la faillite en
février 1992, la société valait environ 5,85 milliards
de dollars (aprés correction de I'effet des change-
ments intervenus sur I'ensemble du marché bour-
sier).

En d’autres termes, grace au LBO, la société
Federated valait 1,6 milliard de dollars de plus que
si elle avait simplement suivi la tendance du marché
boursier. Malheureusement, Campeau avait versé
7,67 milliards de dollars, soit presque 2 milliards de
dollars de plus que ce qu’il a réellement retiré de
I'opération.

Une question se pose alors: si les LBO étaient
créateurs de valeur, pourquoi les défaillances fu-
rent-elles si nombreuses ?

En fait, il semble que le succés des LBO, au
début des années 80, ait drainé sur ce marché de
nouveaux capitaux et de nouveaux investisseurs
maitrisant les principes de base du LBO. En se
faisant concurrence, ils ont tiré les prix d’achat vers
des niveaux en rapport avec les bénéfices et les
progres attendus. En conséquence, les progres
réalisés sur le plan de la rigueur de gestion, de
I'intéressement et de la politique de management
de I'entreprise profitérent surtout aux vendeurs
— et bien souvent aux anciens actionnaires - plutdt
qu’aux repreneurs.

1l ne faut pas oublier que méme lorsque I'opéra-
tion se soldait par un échec pour les investisseurs,
les anciens actionnaires avaient préalablement réa-
lisé un profit intéressant, de telle sorte que la
rentabilité nette totale de I’opération était positive.
En I'absence de défaillance, les bénéfices étaient
encore plus importants. Autrement dit, le LBO
générait bien un profit.

Rappel historique

D’une fagon générale, on pourrait interpréter la
vague des OPA enregistrées aux Etats-Unis dans
les années 80 comme une réaction du marché aux
carences de la politique de management des entre-
prise.

Aux Etats-Unis, la montée en puissance des
investisseurs institutionnels ainsi que les progrés
réalisés en matiere de circulation de I'information
sur les marchés financiers ont eu pour effet d’inciter
les chefs d’entreprise a valoriser le patrimoine
actionnarial. Comme I'a indiqué, entre autres,
Gordon Donaldson, les structures de I'actionnariat
et du management en place dans les années 60 et 70
n’étaient pas suffisamment performantes pour les
marchés financiers des années 80.

Avant 1980, I'intérét de I'actionnaire ne primait
pas sur celui des collaborateurs et des partenaires
de I’entreprise, ce qui engendrait une sous-utilisa-
tion des ressources. Dans les années 80, la tendance
s'est inversée.

En d’autres termes, c’est I'ascendant pris par les
marchés financiers sur les dirigeants de sociétés qui
explique le mieux la vague des OPA et des
restructurations des années 80. Les marchés finan-
ciers ont parfois contrecarré une politique de
diversification peu judicieuse, contribué a éliminer
les surcapacités, ou encore imposé plus de rigueur
aux dirigeants qui privilégiaient les partenaires de
I'entreprise au détriment des actionnaires.

A la fin des années 80, la mode des prises de
contréle et des LBO s’est arrétée aux Etats-Unis,
en raison d’une législation et une jurisprudence
anti-OPA, une politique résolument hostile aux
rachats financés par endettement et un resserre-
ment du crédit.

Depuis, si on a assisté a une reprise des OPA
- parfois hostiles —, les LBO et les raiders n’ont pas
réapparu, alors que I'hostilité envers les LBO s’est
apaisée et que les taux d’intérét se sont détendus.

Les principes en appllcatlon
Il semblerait en fait que grace a des techniques
novatrices, les actionnaires et les sociétés puissent
désormais bénéficier des avantages du LBO sans le
pratiquer.

Rappelons que le premier effet du LBO était de
faire prendre conscience a I'’équipe dirigeante que
les capitaux propres ont un codt.

A I'heure actuelle, les entreprises appliquent ce
principe par le biais de systtmes de mesure des
performances et de rémunération novateurs, dont
les plus connus sont lancés par les cabinets de
conseil.

Ainsi, Stern Stewart préconise la valeur ajoutée
économique (EVA, « economic value added »), et
d’autres cabinets proposent des concepts similaires.
L’EVA et les concepts analogues comparent le
bénéfice apres imp6t réalisé par une société ou par
une de ses divisions avec le bénéfice aprés impot
nécessaire a la rémunération des capitaux investis.

A travers leurs processus de décision, les sociétés
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se fixent de plus en plus pour objectif d’optimiser la
valeur de I'action. Les cabinets de conseil comme
McKinsey & Co, par exemple, mesurent réguliére-
ment I'impact de leurs missions de conseil sur la
valeur actionnariale des sociétés.

Le deuxiéme principe du LBO - accorder aux
cadres dirigeants une rémunération sous forme
d’intéressement au capital - est de plus en plus
appliqué par les comités de rémunération et les
consultants. Le recours aux stock-options, aux
plans d’attribution d’actions et autres formes d’in-
téressement au capital s’est considérablement dé-
veloppé. Dans un article publié récemment, Hall et
Liebman, de Harvard, constatent une progression
importante des rémunérations sous forme d’inté-
ressement pour les PDG américains.

De 1980 a 1994, le plan d’options annuel moyen
(valorisé a I'émission) attribué aux PDG a été
multiplié par plus de 7, passant de 145.000 dollars &
prés de 1,2 million de dollars. En conséquence, la
part des rémunérations sous forme d’intéressement
par rapport a I’ensemble des rémunérations des
PDG frisait les 50 % en 1994, alors qu’elle repré-
sentait a peine 20 % en 1980. Cet essor, combiné a
la bonne performance du marché boursier, ex-
plique en partie la forte augmentation des rémuné-
rations des cadres dirigeants.

La popularité de ce mode de rémunération a
directement pour origine, rappelons-le, les pra-
tiques mises en avant par les sponsors des LBO.
Paradoxalement, ce sont les gains importants réali-
sés dans le cadre de LBO par les sponsors et, plus
encore, par les dirigeants des sociétés reprises, qui
ont légitimé les énormes rémunérations offertes
aux cadres dirigeants de sociétés cotées. Parmi les
exemples les plus impressionnants, citons I'attribu-
tion a Michael Eisner d’un plan d’options de plus
de 190 millions de dollars par Disney.

Enfin, les sociétés cotées semblent avoir mis
davantage en pratique le troisieme principe du
LBO : un suivi plus étroit de la part des conseils
d’administration et des actionnaires.

Il est de plus en plus demandé aux administra-
teurs de faire preuve d’'un plus grand dynamisme et
de tenir davantage compte des actionnaires. Ainsi,
aux Etats-Unis, I’association nationale des adminis-
trateurs de sociétés a appelé les entreprises a
généraliser le systétme des rémunérations sous
forme d’intéressement au capital pour les adminis-
trateurs.

Dans une étude réalisée aupres d’investisseurs
institutionnels, McKinsey a constaté qu’un grand
nombre d’entre eux serait prét & payer environ
10 % plus cher les sociétés appliquant de tels
principes. Compte tenu de cette tendance, les
conseils d’administration devraient donc continuer
a évoluer et imiter ceux des sociétés ayant fait
I'objet d’un LBO (plus de dynamisme et recours
accru a l'intéressement au capital).

Les actionnaires américains ont également fait
entendre leur voix auprés des administrateurs et
dirigeants. D’éminents investisseurs institutionnels
ont activement fait campagne contre un groupe de
sociétés cotées peu performantes qui n’appli-
quaient pas les principes du gouvernement d’entre-
prise de fagon satisfaisante.

Parce qu’elles reconnaissant que les capitaux
propres ont un co(t, versent davantage de rémuné-
ration sous forme d’actions et de stock-options, et
que leurs administrateurs et leurs actionnaires
s'impliquent davantage, les entreprises d’au-
jourd’hui ressemblent de plus en plus a celles qui
firent I'objet de LBO.

S'il est clair que les sociétés cotées appliquent
davantage les principes mis en relief par les LBO

Résumé

Le LBO (leveraged buy out), ou rachat d’'une
entreprise avec effet de levier, a connu une période
d’engouement dans les années 80. L’auteur dé-
montre que les raiders ont laissé derriére eux un
héritage dont nous bénéficions encore aujourd’hui.
Les chefs d’entreprise ont pris conscience du colt
des fonds propres, les cadres dirigeants ont pu
bénéficier d’importantes rémunérations sous forme
d'intéressement au capital, et les repreneurs se sont
impliqués dans la conduite des sociétés ainsi ac-
quises. Aujourd'hui, les sociétés appliquent d’elles-
mémes ces principes, et, notamment aux Etats-
Unis, cette tendance devrait se confirmer a la
faveur d'un professionnalisme accru des investis-
seurs institutionnels et de nouvelles dispositions
réglementaires. Le systéme américain, qui légitime
le versement de rémunérations élevées, pourrait
servir d’exemple a d'autres pays. Les entreprises
qui ne s’adapteront pas seront nettement désavan-
tagées lorsqu'il leur faudra lever des fonds sur les
marchés financiers internationaux.

du début des années 80, rien ne permet d’affirmer
que cette tendance va se confirmer. Tentons
d’abord de comprendre les raisons de ces phéno-
ménes.

Trois raisons clefs

Premiérement, on remarque une présence crois-
sante des investisseurs institutionnels. En effet,
I'actionnariat individuel dans les sociétés améri-
caines accuse un net repli (de 70 % en 1970, a 60 %
en 1980 et 48 % en 1994). Ces chiffres tiennent
compte des actions détenues par les sociétés pri-
vées ne faisant pas appel public a I'épargne. Dans
les sociétés cotées, I'actionnariat individuel est
encore plus faible. En d’autres termes, un nombre
croissant de sociétés américaines est détenu par des
actionnaires avertis.

Deuxiémement, en 1992, la SEC (Securities and
Exchange Commission, équivalent américain de la
COB), a permis aux actionnaires de se retourner a
moindre frais contre les équipes dirigeantes peu
performantes en assouplissant les régles de commu-
nication entre actionnaires. Sous le régime précé-
dent, lorsqu’un actionnaire souhaitait dialoguer
avec dix autres, il devait déposer un dossier détaillé
auprés de la SEC. Désormais, les actionnaires
peuvent communiquer a tout moment et sous la
forme voulue, a condition d’adresser ensuite a la
SEC une copie des principales informations com-
muniquées. Ce changement de régle a permis a
plusieurs grands actionnaires de mettre en cause les
directeurs et administrateurs de sociétés peu per-
formantes & un co(t nettement moins élevé que par
le passé.

Troisiemement, toujours en 1992, la SEC a exigé
des sociétés cotées qu'elles fournissent une infor-
mation plus détaillée sur les rémunérations versées
aux cadres dirigeants et sur leur lien avec les
résultats de la société, notamment avec le cours de
I'action. En conséquence, les administrateurs se
sont intéressés de plus pres aux performances
boursieres de leur société. Aujourd’hui, les sociétés
rendent compte tres réguliérement de I’évolution
du cours de I'action, des performances de la société,
de la situation du secteur et du marché. C’est une
avancée considérable par rapport aux années 70.

Par ailleurs, cette pratique a pour effet de rendre
acceptable, sinon souhaitable, le versement de
sommes importantes au titre de I'intéressement au
capital. Les administrateurs sont moins exposés aux
critiques des actionnaires (et a celles des médias)
lorsque les cadres de la société percoivent une
rémunération en fonction des cours de I'action, car
si la rémunération est élevée, c’est que les résultats
de la société sont bons.

Pour ces trois raisons, il est probable qu’aux
Etats-Unis les investisseurs institutionnels et les
administrateurs consacreront au patrimoine de I'ac-
tionnaire au moins autant d’efforts, sinon plus, que
par le passé.

Suivre le modéle américain ?
Au vu de ce qui précéde, il semble qu'aux Etats-
Unis cette politique de management des entre-
prises fonctionne bien. Peut-elle s’exporter ? 1l
semble bien puisqu’il apparait que le reste du
monde s’en inspire et s’en inspirera de plus en plus.

Dans les années 80, certains louérent la supério-
rité des marchés financiers et des modes de gestion
d’entreprise allemand et japonais sur le systtme
américain en raison de leur capacité a ne pas se
focaliser sur le court terme. Les recherches univer-
sitaires et les événements postérieurs sont venus
contredire cette position.

Quels que soient le pays et le systéme dans
lesquels il est appliqué, le gouvernement d’entre-
prise a I'américaine donne des résultats compa-
rables. Ainsi, les primes proposées aux cadres
dirigeants sont sensiblement identiques dans la
plupart des pays industrialisés. Selon des études
systématiques menées en Allemagne, en Espagne,
aux Etats-Unis, en Italie, au Japon et au Royaume-
Uni, il apparait que dans tous ces pays, les cadres
risquent davantage de perdre leur emploi lorsque
les bénéfices de leurs sociétés et le rendement de
Iaction sont faibles.

Partout ou il s’exerce, le gouvernement d’entre-
prise sanctionne les mauvaises performances. Les
systémes allemand et japonais ne sont guere plus
tolérants.

La politique de management des entreprises
américaine se distingue des autres systémes par
I'importance des actions et stock-options versées
aux cadres en rémunération de leur travail dans
I'intérét des actionnaires, lorsque les performances
le permettent. Les entreprises américaines oc-
troient a leurs cadres dirigeants une participation
importante dans le capital de la société, opérent sur
un marché ol les OPA sont monnaie courante et ol
les actionnaires sont de plus en plus exigeants et de
plus en plus coalisés. En comparaison, les sociétés
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japonaises ont une marge de manceuvre limitée
lorsqu’il s’agit d’accorder des stock-options a leurs
cadres et employés.

En outre, aux Etats-Unis, le régime juridique et
fiscal favorise la rémunération de I'actionnaire en
numéraire, sous forme de dividendes ou de rachat
d’actions. Dans de nombreux autres pays, au
contraire, le rachat de ses propres actions par une
société a toujours été colteux, voire illégal.

Ces divergences prennent toute leur ampleur
lorsqu’'on analyse la fagon dont les entreprises
utilisent la trésorerie non distribuée. 11 suffit pour
comprendre de rappeler les tentatives malheu-
reuses de diversification de Daimler-Benz en Alle-
magne et I'acquisition tout aussi malchanceuse par
les Japonais Matsushita et Sony d’Universal Stu-
dios et de Columbia Pictures.

Puisque le systéme américain semble avoir fait
ses preuves, il n’est pas surprenant de constater
qu’il fait des émules dans les autres pays. En effet,
les entreprises européennes et japonaises commen-
cent a prendre conscience du colt du capital.
L’attribution de stock-options aux cadres et aux
administrateurs semble se développer en Europe
- comme en témoigne la récente décision de Glaxo
Wellcome de rémunérer ses administrateurs sous
forme d’actions.

De nombreux pays, dont le Japon et I'Alle-
magne, favorisent, ou tentent de favoriser, le rachat
par une société de ses propres actions. Enfin,
administrateurs et actionnaires incitent de plus en
plus les sociétés a optimiser la valeur des actions
qu’ils détiennent.

1l est probable que le reste du monde continuera
a s’inspirer des principes du LBO et a se rappro-
cher du systtme américain de management des
entreprises, d’une part parce que les entreprises et
les pays qui ne s'adapteront pas se trouveront
nettement défavorisés lorsqu’ils voudront lever des
capitaux sur le marché mondial, et, d’autre part,
parce que les sociétés et les pays dotés d’une
meilleure politique de management des entreprises
prennent de meilleures décisions. Or, dans le
monde de I'entreprise, les décisions pertinentes
sont synonymes d’optimisation de la valeur et de la
compétitivité des sociétés. e
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