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Avertissement
a la seconde édition

Cetle seconde édition présente, par rapport 3 la précedente,
des modifications substanticlles et de nouvcaux développements.

En premier lieu. lenvironnement finuncier international des
entreprises s'est considérablement modifi¢ depuis la parution de
la premiere édition. ¢n 1975. Le chapitre préliminaire, les
chapitres 1 sur les sources de financement international, 2 sur le
risque de change et 4 sur la fiscalité ot les holdings ont &té
enticrement remaniés a4 la lumire des bouleversements récents
de cet environnement.

En second lieu. I'ensemble des chapitres 5 a 9 a été remanié
a la suite des observations critiques de nombreux pratliciens. Les
chapitres 6 et 7 sont maintenant consacrés respectivement au
« choix d'une source de fonds » er & la « structure du capital
des filiales étrang@res »,

Enfin. il faut mentionner la présence d’un troisiéme co-auteur,
Bernard Marois, dont apport dans cette nouvelle édition a été
important.
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Introduction

La gestion financiére internationale est un domaine ncuf. En
tant qu'ensemble de concepts et de méthodes comparables 4 la
gestion [inancicre classique, elle est apparuc il y a sculement
une dizaine d’années aux Etats-Unis.

Contrairement i ce qui pourrait paraitre intuitivement logique,
la gestion financiére internationale n’est pas r¢servée aux grandes
entreprises multinationales, aux grandes unités interterritoriales,
pour reprendre l'expression de F. Pcrroux. Elle concerne les
firmes dc toutes tailles, deés lors que celles-ci exportent une pro-
portion notable de lcur production. L’entreprise sitnplement expor-
tatrice, I'entreprisc ayant quelques filiales commerciales & I'étran-
ger, l'entreprise ayant implanté des unit¢s de production hors de
son territoire national, et enfin 'entreprise réellement multinatio-
nale, ayant intégré au nivean mondial marketing, production.et’
finance, toutes sont concernées par la gestion financiére'interna-
tionale. '

Ces entreprises représentent la majorité des entreprises fran-
¢aises grandes ot moyenncs. Pour ccs entrepriscs, Pon serait tenté
de dire : la finance sera internationale ou ne scra pas. Face 4 unc
concurrentce nationale ou internationale acérce, ces entreprises
ne peuvent plus sc permettre de se limiter a la gestion financiére
« classique ». Celle-ci, congue pour une entreprise purcment
nationale, ne fonctionnant qu’aw scin d'un environnentent financier
unique, est insuffisante pour décider et fonctionner duns Penvi-
ronnement financier international. D¢ nouvelles variables, comme
Ia variable « change », de¢ nouveaux concepts ou de nouvelles
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politiques, comme celle de transfert de fonds, doivent étre intro-
duits ct utilisés.

De méme que Uintégration vers laval, Pacquisition de station-
services par les grandes entreprises pétrolicres les 4 contraintes
@ acquérir des compétences ot i mellre au point des politiques
marketing, de méme Ta pénétration on environnement internatio-
nal force Ius entreprises a connaitre ot a utiliser les technigues
financicres internationales. Comme souvent, il existe un décalage
entre une nouvelle donnce de I'environnement ¢t Vadoption par
i’cntrcprixu de politiques int(ﬁgr;ml celle-cr, Une diftusion progres-
sive, accélérée par quelques crises violentes, finit par pr()\eoquc
un changement dans Lo perception de I'environnement des diri-
aeants, Demuin, los entreprises francaises pour fesquelles 1inter-
nationalisation semble devoir croftre avront donc intégré a leur
gestion cette nouvelle étape de urt (ou de fa science) du mana-
gemnent,

Ce livre a pour but d'accélerer et de laciliter cetle adoption.
Il s"adresse done tout d’abord aux cadres dirigeant des eotreprises
frangaises ou européennes. Le public a des besoins assez précis,
ne sc satisfait pas dc phantasmes théoriques, mais désire un cadre
LOIILCptllel structure et reli¢ a la réalité de chaque entreprise et
4 ses nécessités quotidiennes, Le second public de ce livre com-

pread les « étudiants cn management » travaillunt soit dans lecs

universités, soit dans des grandes écoles et écoles de commerce,
soit en formation continuc. Chacun des chapitres a été congu
pour former Vossature Fune série de cours, l'ensemble devant
permettre unc tres solide asstmilation de ce nouveau domaine
de connaissance qu'est la gestion financiere internationale. T.e
livre ¢st enfin destiné aux bangues ou institutions financiéres
{elles aussi irrésistiblement attirées vers linternational), ainsi
qu'éventuellement aux responsables politiques ou administratifs.
Ces dernjers ¢n cffet modelent Venvironnement financier des
entreprises de fagon plus ou moins consciente ¢t volontariste,
Ce livre devrait les aider & mieux prévoir Nimpact de leurs déci-
sions sur la situation et les politiques des entreprises.

f.e livre a été divisé cn deux grandes parties, précédées d'un
chapitre préliminaite important sur Venvironnement financier
international de 'entreprise. La premiere a pour but de présenter
et d'analyser les grandes variables que doit prendre en compte
et prévoir unc entreprise exportatrice et/ou internationale lors
de Pélaboration de sa politique financiere. Ces variables sont au
nombre de quatrc : les nouvelles possibilités de financement et
de placement, les problemes dlinflation différentielle et du risque
de change, lcs problémes administratifs ct politiques ot les pro-

X1
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blémes fiscaux, Chacune de ces variables lera I'objet d’un cha-
pitre, la seconde partie étant consacrée aux décisions de stratégie
financiére internationale adaptées a cet cnvironnement spécial.
Lc choix des investissements en milieu international, la politique
financiére, la structure juridique el financi¢re des établissements a
I’étranger, la politique de transferts de fonds seront ainsi succes-
sivement analysés. Les deux dernicrs chapitres traiteront des pro-
blémes nouveaux que crée le fait de vouloir contrdler des filiales
étrangeéres, ainsi gue les problémes d'organisation de la fonction
financiére internationale.

La gestion {inanci¢re internationale est dun niveau de com-
plexité supéricur 4 celui de la finance classique. De nouvelles
variables extrémement délicates a manier, en plus de cclles que
la finance classique intégre, doivent en effet étre priscs en compte.
Ces variables, interdépendantes, forment un systéme cnchevétré
dans lequel le décideur doit opérer avec aisance. Parvenir a une
modélisation mentale correcte de ce systéme est indispensable,
c’est pourquoi les chapitres consacrés 4 la stratégic financigre
internationale traitent des interdépendances entre les variables,
des nceuds et des interactions qui donnent au paysage financier
international une physionomie particulicre.

Ainsi le chapitre sur la variable change, comme le chapitre sur
le contrble financier des filiales, traitent-ils des liaisons inflation/
risque de change. Le chapitre sur Dinvestissement et celui sur
les transferts de fonds monirent comment intégrer dans un pro-
cessus de décision 'ensemble des variables financiéres internatio-
nales. Et le chapitre sur Ic risque administratif et politique aborde
rapidement le probléeme du risque de change qui est également
traité¢ auw chapitre sur la variable change. l.es recoupements sont
rendus nécessaires par la nature méme du domaine étudié et par
Yeffet positif de faire ressortir les interdépendances existantes,

Ce livre fait le point sur I'état de 1'art en matiére de gestion
financiere internationale et essaie d’y ajouter guelques nouvelles
méthodes ou concepts. L’origine américaine de cetle science rend
en effet partiellement inadaptés a I'Europe les rarcs ouvrages
ameéricains existangs. Les {irmes frangaises sont actucliement plus
exportatrices que multinationales, a 'inverse des entreprises nord-
américaines. C’est en fonction de cettc caractéristique propre a
la France que cc livre a été congu. Son point de vue est assez large
pour pouvoir servir le vaste éventail d’entreprises différentes éta-
blies sur le sol de I’hexagone.

En terme d'allocation optimale des ressources globales, il
devrait permettre un certain progres comme la {inance classique
et nationale « en son temps ». Aprés touf, au niveau macro-

XIII
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ceonomique. 'addition de gestions financidres correctes de firmes
mdividuclles ¢r de politiques intelligentes de Ja part des banques
et des investisseurs institutionnels garantit latteinte d'un oplimum
dont tous béncficient © que cot optimum se vait déplacé du cadre
national pour sClargir 4 l'Europe et au monde doit dtre bénéligue
pour Fensemble des individus concernds par sa réalisation. Aux
gouvernements de ne pas. par mangue de discernement ou par
nationalisme étroit. rendre impossible atteinte de cet optimum
en mettant en place des réelementations isolationnistes. Vivre
en systeme ouvert est plus difficie, mais conduit 4 une efficacité
el une prospérnité plus grande que le fait de vivre en systeme clos,






