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Avertissement 
à la seconde édition 

Cette seconde édition présente, par rapporr '~l i:J préc~dente, 
des modifications suoslantid!e<; l't dl' nouvcaux développcments. 

En premier lieu. renvirOnnCJlWIlt tïnam.:ier international des 
entreprises s'est considérabkment modifié depuis la parution dt: 
la première: édition, en 1975. L.~ chapitre préliminaire, les 
chapitres 1 sur les sources de financement international, 2 sur le 
risque de ch.mge et 4 sur la fiscalité ct les holdings ont été 
entièrement remaniés ù la lumière des bouleversements récents 
de cet environnement. 

En second lieu, l'ensemble des chapitres 5 à 9 a été remanié 
à la suite des observations critiques de nomhreux praticiens. Les 
chapitres 6 et 7 sont maintenant consacrés respectivement au 
« choix d'une $ource d~ fonds » ct à la " structure du capital 
des filiale5 étrangères ». 

Enfin. il faut mentionner la présence d'un troisième co-auteur, 
Bernard 1\.'larois. dont l'apport dans cette nouvelle édition a été 
important. 

B
IB

LI
O

TH
E

Q
U

E
   

 D
U

   
 C

E
R

IS
T



Introduction 

La gestion financière internationale est un domaine neuf. En 
tant qu'cosemble de concepts cl de méthodes (.;Omparablc~ à la 
gestion financière classique, elle est apparue il y a seulement 
une dizaine d'années aux Etats-Unis. 

Contrairement à ce qui pourrait paraître intuitivement logique, 
la gestion financière internationale n'est pas fFservée aux grandes 
entreprises multinationales, aux grandes' unites interterritoriales, 
pour reprendre l'expression Je F. Perroux. Elle concerne les 
firmes de toutes tajlles, dès lors que celles-ci exportent une pro
portion notable de leur production. L'entreprise simplement expor
tatrice, l'entreprise ayant quelques filiales commerciales à l'étran
ger, rentreprise ayant implanté des unités de production hors de 
son territoire national, et enfin l'entreprise réellement multinatio
nale, ayant intégré au niveau mondial marketing, product~on, et' 
finanœ, toutes sont concernées par la gcstiop financière'i.ùcrna
tionale. 

Ces entreprises re'préscntent la majorité des entreprises fran
çaises grandes ct moyennes. Pour ces entreprises, l'on serait tenté 
de dire: la fÎnnnœ sera internationnle ou ne !.era pas. Fa<:e à une 
concurrence nationale ou internationale acérée, ces entreprises 
ne peuvent plus se permettre ùe se limiter à la gestion financière 
« classique YI. Celle-ci, conçue pour une entreprise purement 
nationale, ne fonctionnant qu'au sein d'un environnement financier 
unique, est insuffisante pour décider et fonctionner dans l'envi
ronnement financier international. De nouvelles variables, comme 
la variable « change », dc nouveaux concepts ou de nouvelles 
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GFSTlON FINANCIÈRE INTERNATIONALE 

politiqucs, comme celle de transfnt de fonds, doivent être intro
duits et utillsés. 

Oc même que l'intégration ver..; l'aval. l'acqUl<:.ition de ~lation
.'>crviees par les grande,> clltrcpri"ès pétrollôres les a contraintes 
~l acquérir des comp.':tenee~ l·1 il mellrt: au point des politiques 
marketing:. de lllt~IlW la pénétration L'tl environnement lIlternatio
nal force les entreprises ,.1 ul11naÎtre ct à utIliser \cs tcchniquc~ 
financières illternatinnak's. ( 'omm!.: souvent. Il existe lin décalage 
entre unt: nUllvelle dOlUll:e de l'environnement d l'adoption paf 
l'entreprise de politiqucs Jl1kgrant celle-Cl. Une ditluslon progrc..,
sivc, accl~lèrée par quelques crisc~ violentes, l'init par provoquer 
un changl:tncnt dalls LI perception de l'envirqnnement dc~ dJri
gcanb, Demain, le,'> entrepris!:.., trançais!:s pOUf h~"quelles l'inter
nationalisation ~eHlble devoir eroÎtrc auront donc intégré: a km 
gestion cette nouvdlc étape dL: l'art (ou ùe la science) du mana
gemcnt. 

Cc livre a pour but J'acc61érer et de faciliter cette adoption. 
11 s'ac1res::-,c donc tout (\"ahord aux cadres ùirigeant des entreprises 
fran~'ai<.;cs ou européennes. Le puhlic a ùes besoim assez précis, 
ne se sal1sfait p<l~ dc phanta~rnC's théoriques, mais désire un c<ldre 
conceptuel struç,turé et relié a la réalité dc chaque entreprise et 
~I ses nécessités quotidiennes, Le ,second public de cc livre com
pn~nd les « étudiants cn management )/ travaillant soit dans les 
universités, soit dans dçs grandes éwlcs et ccoles de commerce, 
soit en formation continue. Chacun cle<;, chapitres a été eonçu 
pour former l'ossature d'une série i,k cours, l"cnsemble dcvant 
permettre unc très soliùe a<,similation de cc nouveau domaine 
de connaissanœ qU\:~l 18 ge"tiun finam:ilèJ'c internationale. Le 
livre est L:nfin destiné aux banque" ou institlltions financières 
(elles aussi irrésistiblcment attirées vers J"international), ainsi 
qu'éventuellement aux responsables politiques ou admini<;,tratifs. 
Ces ùerniers en effet modèlent l'environnement financier ùes 
entreprises de façon plus ou moins consciente ct volontariste, 
Cc livre devrait ks aider il mieux prévoir rimpact de leurs déci· 
sions sur la situation et les po1itiqw..:~ des entreprises. 

f.e livre a été divisé cn deux. grandes parties, précédées d'un 
chapitre préliminaire important sur l'environnement financÎèr 
international de l'entreprise. La première a pour but de présenter 
et ù'analyser les grandes variables que doit prGndre en compte 
et prévoir unc entreprise exportarrice et/ou internationale lors 
de l'élaboration dL: sa politique financière. Ces variables sont au 
nombre de quatre: les nouvelles possihilités de financement et 
de placement, le:;;; problèn,es d'intlation difféœntielle el du ri,sque 
de change, les problèmes administratifs ct politiques l~t les pro-
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INTRODUCTION 

blèmes fiscaux. Chacune de ces variables fera l'objet d'un cha
pitre, la seconde partie étant consacrée aux décisions de stratégie 
financière internationale adaptées à cct environnement spécial. 
Le choix des investissements en milieu international, la politique 
financière, la structure juridique et financière des établissements à 
l'étranger, la politique de transferts de fonds seront ainsi succes
sivement analysés. Les deux derniers chapitres traiteront des pro
hlèmes nouveaux que crée le fait de vouloir contrôler des filiales 
étrangères, ainsi que les problèmes d'organisation de la fonclion 
financière internationale. 

La gestion financièn:. internationale est d'un niveau de com
plexité supérieur à celui de la finô.nce classique. De nouvelles 
variables extrêmement délicates à manier, en plus de celles que 
la finance classique intègre, doivent en effet être pris.es en compte. 
Ces variables, interdépendantes. forment un s.ys.tème enchevêtré 
dans lequel le décideur doit opérer avec aisance. Parvenir à une 
modélisation mentale correcte de ce système est indispensable, 
c'est pourquoi les chapitres comacrés à la stratégie financière 
internationale traitent des interdépendances entre les variahles, 
des nœuds et des interactions qui donnent au paysage financier 
international une physionomie particulière. 

Ainsi le chapitre sur la variable change, comme le chapitre sur 
le contrôle financier des filiales, traitent-ils des liaisons inflation/ 
risque de change. Le chapitre sur l'investissement et celui sur 
les transferts de fonds montrent comment intégrer dans un pro
cessus de décision l'ensemble des variables financières internatio~ 
nales. Et le çhapitre sur le risque administratif et politique ahorde 
rapitkment le problème du risque de change qui est également 
traité au chapitre sur la variable change. Les recoupements sont 
rendus nécessaires par la nature même du domaine étudié et par 
l'effet positif de faire ressortir les interdépendances existantes. 

Ce livre fait le point sur l'état de l'art en matière de gestion 
financière internationale et essaie d'y ajouter quelques nouve1les 
méthodes ou concepts. L'origine américaine de cette science rend 
en effet partiellement inadaptés à l'Europe les rares ouvrages 
américains existanJ;s. Les firmes françaises sont actuellement plus 
exportatrices que multinationales, à j'inverse des entreprises nord· 
américaines. C'est en fonction de cette caractéristique propre à 
la France que cc livre a été conçu. Son point de vue est asse7. large 
pour pouvoir servir le vaste éventail d'entreprises différentes éta
blies sur le sol de l'hexagone. 

En terme d'allocation optimale des ressources globales, il 
devrait permettre un certain progrès comme la finance classique 
et nationale « en son temps ». Après tout, au niveau macro-
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(lr."TION rTl'\ANClrRE 1:-'; I1:R.'\A'IIOk\LL 

l~L'l.lIlUllliqut:. l'addition d~ gL'~tion, hn(lnL'1èrl~:', c()rrect~s Je firmes 
individllclh.'~ \,.'] LI>;;, poliriqlll'-~ ]["~Ic!ltgt:,'11<'\ de b p:lJ't Jc:-, b~mqll"'~ 
t't des Invl'sti~~l'Llrs in:-.tilutionnç:h garanTit l'atteinte d'Ull optimum 
t!()nt tous hl~ndicie,lt . que CL'T optimum s,' \'oit déplacé du cadre 
n~lti()nClI pnLH ~'l'brglr ;'1 l'Europe ct au monde doit êt]'1.' béndïquc 
pnur l\'nsembk dl'~ indl\ ldLl~ \,.'()lh',-'nll;:' par ~a n':lllsatilll1. Aux 
gOllyernemCnh (k 11(' P:l". par 111;lIlque c}(: disccmcmcnl ou p;u 
n"ltionali"me étrroit. rendrl' Il11p(),~ihk Lltt~'ink de cet uptimum 
>;;,n mettJ.nt en rLlcc Jl" r.i~lkm"nt;Jtillll:-' isobtinnnls1l''>. Vivre 
en ~y~tèmt' Oll\èrt est plus diHicdè, :11:11" CllllduÎt ~l une efficacil2 
el uœ pro~périté plllS grandl' que le L'lit de vivre l'n système clos. 
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