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I nvestiss ezen foncfion
de vos beso Ins
Comment gérer au mieux ses placements?
Professeur de fi.nance à I'ESSEC Business School en France
et expert en gestion des risques et $est'ion privée auprès
d'institutions fi.nancières, François Longin livre ses conseils.

Trois mots d'ordre: rentabilité, risque, liquid"ité.

e conseil esI general et valable pour toL,I in-

vesLissement eL pouI tout invesLisseur, qu il

soit trésorier d une entreprise ou personne

physique gérant son propre patrlmoine:

lorsqu'on étudie un placement, ou un investissement dans

le sens genéral du terme, trois critères doivent tou-1ours être

pris en compte, à savoir la rentabilité, le risque et la liqui-

dité. Par rentabilité, entendons la performance (perte ou

gain) de I'investissemenL pour l investisseur mesuree par le

taux de rentabilité interne (TRl) ou la valeur nette présente

(VNP). Le risque concerne l'incertitude sur un événement

fuiur (idée de changement imprévisible) mesuré par une

stalisLique (variance). des scenarios, une rote (agence de

notation). La liquidité, quant à elle, est la facilité plus ou

moins grande avec laquelle on peut réaliser l'investisse

ment (c'est-à-dire le transformer en cash).

FAIBTE N'IOilNAIE
Ces trois critères sont éminemment reliés. Commençons par

étrrdier le rannnrt entrê l2 rentahilité e- le risntte Plus le ris-

que de l'investissement est élevé, plus la rentabilite exigee

n:r Iinvcçliqqerrr çer: elle aussi elevee (aupmentation de

prime de risque). " Par le passé, et tout particulièrement avec

la crise des subprimes et des produits structurés, les investis

seurs n'avaient pas forcément conscience de la relation entre

la rentabilité et le risque, explique François Longin. Or, ilste-

naient des produits extrêmement risqués entre leurs mains...

sans pour autant les avoir explicitement demandé. D'ailleurs,

ces produits toxiques leur avaient souvent été vendus comme

présentant peu, voire aucun rtsque. Les fonds monétaires dy-

namiques en sont une bonne illustration. "
Tout aussi important: la relation entre rentabilité et liquidite.

Plus la liquidité de l'investissement est elevee, plus la ren-

tabilité obtenue par l'investisseur est faible. " Donc, quand

on demande de la rentabilité, c'est souvent au prix de la liqui-

dité. Cela peut aussi s'illustrer à travers la crise fnancière. Les

tresoriers dentreprises françaises ont fortement investi dans

des fonds dits dynamiques, commercialisés par les plus gran-

des banques telles que BNP Paribas, notamment. Là aussi, les

trésoriers ont mal évalué la ltquidité. lls pensaient travailler

avec des produits très liquides, comme les SICAV classiques.

D'ailleurs, les noms de ces produits monétaires dynamtques

avaient de quoi induire en erreur les trésoriers qui n'avaient

pas étudie precisement les notices réglementaires associées. "
Resultat: entre juillet 2OO7 eT août 2008, les institutions f -

nancières rencontrant de sérieux problèmes pour valoriser

ces fonds monétaires dynamiques ont décidé de suspendre

leur coLation et les echanges. DuranL cetLe oer'ode, les enLte

prises et les particuliers quiavaient investi dans ces produits

n'ont pas pu récupérer leur argent, avec, parfois, de gros pro-

blèmes de liquidité à la clé. Des lors, dans un contexte délicat,

vers quel placemenL se tourner? Avant tout, Francois Longin

rappelle un principe essentiel: toujours investir en fonction

de ses besoins. " 5i vous avez besoin d'argent à court terme, il



faut mettre en relation vos objectifs avec les solutions qui ca-

drent. Si vous avez besoin d'argent à trois mois, ilfaudra privilé

gier un produit liquide ", indique t il.

Le trésorier d'entreprise n'est pas " bloqué , par la législation. ll

peut investir comme bon lui semble. En effet, aucune loi ne lui

interdit d'acheter des actions, des obligations, des produits dé

rivés, etc. Néanmoins, es grandes entreprises suivent souvent

une stratégie d'investissement de la trésorerle définie par la

direction generale. " Quant aux entreprises non fnancières, leur

rentabilité doit venir de leu r ex1:loitatton, et non de I'aspectf nan

cier. Cela signif e que la trésorerre investira préférablement dans

des produits peu risqués, notamment en privilégtant la garantie

en capital de leur placement. Si I'on se réfère aux trois critères,

cela signif e un accent mis sur une farte ltqurdité car l'entreprtse

aura besoin des capitaux pour payer ses charges, les salaires ou

investir à court ou moyen terme. Donc, qui dit faible rrsque, )

O_uand elles touchent à la finance, même les institutions les

plus honorables et les plus reputees ne sont pas à I'abri d'un

cortn r1e tah:r l: celèhre r1p jygp5ité américaine d'Hafvafd

nriise 35% de ses denenses de fonctionnement du fonds(- -" "' ."-T' --'

d'investissement Harvard Management Company. Fin juin

2008, ce Fonds oir Harvard reçoit notamment les donations

de ses anciens étudiants, culminait à 36,9 milliards. Or, en à

peine quatre mois, celui-ci a perdu 22% de sa valeur, soit un

manque à gagner de hult milliards de dollars, pour s'effon-

drer au pire solde enregistré en quarante ans.

" Dans la gestion de ce Fonds, Harvard a voulu prendre des

positions sur les taux d'intérêt, pensant que ceux-ci allarent

remonter, analyse François Longin. Or, ils sont descendus

à un niveau extrêmement bas. Harvard pensait faire une

bonne opération sur des produits dérivés. Ce ne fut pas le

cas. D'une manière plus générale, les produits dérivés sont

à utiliser pour de la couverture et non de la spéculatron. Les

entreprises sont coutumières de ces pratiques. Les particu-

liers, qui ont moins conscience des risques encourus et de la

façon de s'en prémuntr, pratrquent beaucoup moins.,

Prenons un exemple: votre entreprise compte un client

américain pour lequel vous facturez en US dollars. Si, en-

déans les trois mois, le dollar évolue défavorablement,

voLrs nerdrez de I'arpent. Pas à cause de la vente d'un"- " ô- ''
mauvais produit. Mais parce que l'évolution d'une va-

riable financière, dans ce cas le taux d'intérêt, se sera

montrée néfaste. Les directions générales autorisent

generalement a se couvrir conLre ces risques- le risqL,e

de change (dans I'exemple), de taux d inLéret ou de prix

(risque petrole, etc.) - et les variations de prix en utili

sant des produits dérivés (contrats à terme, options...).
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ditfaible rentabilité. Si l'on observe les entreprrsesfrançaises, on

remarque d'ailleurs que nombre d'entre elles ont investi sur des

fonds monétaires. Même si, actuellement, les fonds monétaires

rapportent très peu au niveau des taux d'intérêt. Côté positrf,

cesfonds présentent des caractérrstiques que l'on peut percevoir

comme des avantages suivants: pas de risque sur le capital et

d ispon i bi I ité i m méd i ate. "

BON PÊRE DE FAII'IITLE
Par conIre, si I'entreprise ne Lémoigne pas d'un besoin urgent

de son argent disponible excédentaire pour son exploitation

opéraLionnelle et qu'aucun investissement ne se présente à

court ou moyen terme, la direction peut décider de rendre

l'argenL aux actionnaires. CeLLe idée est à I'origine des gran'

des vagues de rachats d'actions auxquelles on a pu assister

en 2004,2005 et 2006. Si cette initiative a actuellement le

vent un peu moins en poupe, c'est tout simplement parce que

les entreprises se montrent plus prudentes sur leurs sources

de inancement. Jadis, l'idée consistait à rendre l'argent aux

actionnaires quand l'entreprise ne possédait pas de projet.

O.'uitte à procéder à une nouvelle augmentation de capital en

raç de rcnri<e des :el ivi I e5.

En considérant les alternatives aux placements sans risques,

on revient toujours à nos trois critères de base: la rentabi-

lite, le risque et la liquidité. " Par exemple, il sera toujours

possible d'investir dans des produits structurés à capital ga-

ranti. Le risque sur le capital investi est nul. Mais on prendra

i .l

un peu plus de risque sur la rentabilité. Elle peut tout autant

se situer au-dessus d'un taux'sans risque'comme en-dessous.

En réalité, tout dépend des caractéristiques de I'investisseur

et de son aversron au risque. L'entreprise ou l'individu est-il

prêt à prendre des rtsques? "
Parmi ses nombreuses consequences, la crise a exercé un

impact sur les processus de décision et plus spéciiquement

sur les contraintes liées à I'allocation de l'actif. Un theme im-

portant en gestion de patrimoine, pour les entreprises com-

me pour les individus. " Les trésoriers ont véritablement pris

conscience du risque de contrepartie, conclut François Longin.

En d'autres mots, le risque de voir I'organisation f nanctère

dans laquelle ils ont placé des fonds faire faillite. Pour les par-

ticuliers, I'Etat accorde une garantie sur les fonds déposés dans

une institution f nancrère. Pour les entreprises, les montants se

révèlent bien entendu plus élevés et ce type de garantre n'exrste

pas. Nous avons donc assisté à une tendance à la diversifca

tion des placements auprès de différentes institutions finan-
cières, af n de limiter le risque de contrepartie. " a


