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La gestion du risque de change

EXERCICES D’APPLICATION

Application 1 – Gestion du risque de change – Extrait sujet DCG – Session 2009

La société anonyme BIONIC est un acteur important du secteur de la chimie fine. Son ambition est de se développer à l'international.

Première partie - Position de change

Le marché américain est de plus en plus important pour la société BIONIC. Outre des flux de commandes clients et fournisseurs libellés en dollars (USD), celle-ci doit gérer les relations financières avec une filiale de production récemment implantée aux Etats-Unis. 

A l'aide de l'annexe 1 :

1. Déterminer, le 28 mai N, la position de change en dollars de la société BIONIC et la qualifier.

2. Préciser la nature du risque de change correspondant.

3. Le 28 mai N, 1 euro étant égal à 1,4328 USD, calculer en euros la position de change en dollars ce jour-là.

4. Calculer, en euros, le gain ou la perte potentiel(le) dans les deux hypothèses suivantes au moment du dénouement :

· première hypothèse : 1 € = 1.3025 USD ;

· deuxième hypothèse : 1 € = 1.5921 USD.

Deuxième partie - Couverture du risque de change

Le 28 mai N, la société BIONIC a conclu un contrat de vente avec un client japonais pour un montant de 26 900 000 JPY, à régler dans 120 jours, le 30 septembre N. Compte tenu des conditions de concurrence particulièrement sévères, l’entreprise a été obligée d’accepter un règlement en yens. Le trésorier de la société, craignant une évolution défavorable du yen par rapport à l’euro, demande à l’une de ses banques de formuler ses propositions de couverture. La banque lui propose une opération de change à terme ou une opération sur option de change.

A l’aide de l’annexe 2 :

1. Dans le cas d’une opération de change à terme :

1.1. Le trésorier doit-il acheter ou vendre des euros pour se couvrir ?

1.2. Indiquer dans quelle situation relative au cours du JPY ce procédé de couverture est désavantageux pour l’entreprise. Justifier votre réponse.

2. Dans le cas d’une opération sur option yens contre euros :

2.1. Indiquer si le trésorier doit acquérir une option d’achat (call) ou une option de vente (put).

2.2. Au 30/09/N, au moment du règlement de la facture, le cours du yen est de :
1 EUR = 145,38 JPY.

· Déterminer le montant net encaissé et le cours obtenu pour chaque JPY suite à cette opération de couverture.

· Présenter l’intérêt de cette opération de couverture.

Annexe 1 - Renseignements pour l’établissement de la position de change le 28 mai N

Au bilan de la société BIONIC figurent les éléments suivants (en milliers d’USD) :
· Créances clients :
17 900
· Prêt à la filiale située aux Etats-Unis :
  4 600
· Intérêts courus sur le prêt :
     320
· Dettes fournisseurs :
  8 100
· Emprunts bancaires :
34 100
· Intérêts courus sur les emprunts :
  1 400

Commandes en cours au 28 mai N :

· Commandes de clients situés aux USA :
45 700
· Commandes à des fournisseurs situés aux USA :
15 900

Annexe 2 - Propositions de couverture du risque de change sur la vente au client japonais.

* Cours du yen le 28/05/N :
1 EUR = 163,16 JPY

* Change à terme : 
1 EUR = 165,33 JPY

* Option JPY/EUR

· Nominal du contrat : 26 900 000 JPY
· Date d’échéance : 30/09/N

· Prix d’exercice : 1 EUR = 165 JPY
· Prime : 1,4 % du nominal du contrat

Application 2 – Gestion du risque de change – Extrait sujet DCG – Session 2012

La société CROQUE est implantée dans la région toulousaine. Elle est spécialisée dans la conception et la fabrication de moules en polyester destinés à l’industrie.

Sa spécialisation l’a conduite à réaliser une part de son activité avec des sociétés hors zone euro. Elle est ainsi exposée au risque de change à la fois sur une partie de ses ventes et de ses achats.

Première partie - Position de change

À l’aide de l’annexe 1,

1. Déterminer et caractériser la position de change de l’entreprise en USD (dollar américain) à l’échéance du 31 mars N+1.

2. Déterminer la nature du risque encouru par l’entreprise et le type de couverture adaptée.

Deuxième partie - Choix d’une couverture

Le 15 décembre N, la société CROQUE signe un contrat commercial avec un client anglais à échéance du 15 février N+1, d’un montant de 150 000 GBP (livre britannique).

À l’aide de l’annexe 2,

1. Chiffrer l’équivalent en euros encaissé le 15 février N+1 et le résultat de la couverture pour chacune des politiques envisagées par le trésorier sur la base d’un cours au 15 février N+1 de : 1 € = 0,838 GBP.

2. Déterminer le cours à partir duquel il devient intéressant pour l’entreprise de lever l’option.

Annexe 1 - État des créances et dettes libellées en USD à échéance du 31 mars N+1

	Poste
	Montant

	Avances et acomptes versés

Dettes fournisseurs

Créances clients
	12

956

123
	500

780

000


Annexe 2 - Données relatives au contrat commercial à échéance du 15 février N+1

Le 15 décembre N, le cours de la livre est de 1€ = 0,835 GBP.

Le trésorier dispose de deux solutions de couverture :

· une couverture ferme au cours à terme de 0,840 GBP pour un euro ;

· une option au prix d’exercice de 0,842 GBP pour un euro et une prime de 0,2 %.

Application 3 – Gestion du risque de change – Extrait sujet DECF – Session 2006

La société JOG CONFISERIE a conclu en janvier N un contrat de vente de pâtisserie avec un important client suisse. Ce contrat établi en francs suisses (CHF), porte sur 62 000 CHF et le client s’engage à payer la totalité le 01/03/N.

Au 01/01/N, le cours de l’euro par rapport au franc suisse est de 1 € = 1,55 CHF. La société souhaite se protéger contre le risque de change. Vous disposez d’informations complémentaires dans l’annexe.

1. Citer trois instruments de couverture de risques inhérents à ce type de contrat.

2. Indiquer quel type d’option l’entreprise doit acheter : option d’achat de CHF ou option de vente de CHF. Justifier votre choix.

3. A l’échéance, le 01/03/N, dans chacune des deux hypothèses suivantes : 
· première hypothèse : 1 € = 1,52 CHF

· deuxième hypothèse : 1 € = 1.60 CHF.

3.1. Indiquer la décision à prendre par la société.

3.2. Calculer le montant net encaissé.

4. Indiquer le principal avantage de cette couverture sous forme d’option par rapport à une option à terme ferme.

Annexe – Couverture par contrats optionnels

La banque de la société JOG CONFISERIE vous remet la proposition suivante :

	
	Option d’achat de CHF
	Option de vente de CHF

	Prix d’exercice
	1,54 CHF
	1,56 CHF

	Type d’option
	A l’américaine

	Echéance
	01/03/ N

	Prime
	1,30 % du montant couvert


Application 4 – Gestion du risque de change – Extrait sujet DECF – Session 2004

La société VERNET a signé le 2 janvier N un contrat d’importation de matériels de manutention d’un montant total de 1 500 000 USD. Un acompte a été réglé à cette même date au fournisseur américain qui s’est engagé à livrer les marchandises le 13 septembre N. La société envisage une couverture du risque de change du montant payable à la livraison.

A l’aide des annexes 1 et 2, vous êtes chargé(e) de cette étude.

1. Calculer le montant en euros de l’acompte réglé le 2 janvier N.

2. Qualifier la position de change de la société VERNET et préciser le risque qu’elle court.

3. En cas de couverture par contrat à terme ferme, indiquer si la société VERNET doit acheter ou vendre à terme des devises. Quel est l’intérêt d’une telle couverture ?

4. En cas de couverture par achat d’une option :

a. quel type d’option la société VERNET doit-elle acheter ?

b. quel est l’intérêt d’une telle couverture ?

c. calculer le montant de la prime à verser au vendeur de l’option.

5. Expliquer ce qu’est une option à l’européenne.

Annexe 1 - Modalités de règlement du fournisseur

L’extrait du contrat du fournisseur américain précise :

· qu’un acompte en dollars (USD) égal à 25 % du montant total du contrat est perçu à la signature du contrat,

· qu’un paiement en dollars (USD) égal à 70 % du montant total du contrat est perçu à la livraison des marchandises,

· que le solde est réglé en dollars (USD) 30 jours après la livraison.

Annexe 2 - Couverture par contrat à terme ferme ou optionnel

Le 2 janvier N, en réponse à sa demande, la société VERNET reçoit de son agence bancaire les deux propositions suivantes :

1- Couverture par un contrat ferme

Proposition pour un euro en devise :

	Date : 2 janvier N
	USD

	Cours au comptant (spot)
	1,2587

	Cours à terme : échéance 13 septembre N
	1,2458


2- Couverture par achat d’une option émise par nos soins

	
	Option d’achat d’USD
	Option de vente d’USD

	Prix d’exercice
	1,25 USD
	1,27 USD

	Type
	A l’européenne

	Date d’échéance
	13 septembre N

	Montant à couvrir
	Selon vos besoins

	Prime à payer ce jour
	1,75 % du montant couvert


Application 5 – Gestion du risque de change – Extrait sujet DSCG – Session 2010
Cotée sur Alternext depuis 2004, la société Phone Solving a été fondée à Toulouse en 1995 afin de développer des services automatisés de conférences audio. La société vend ses services dans le monde et est amenée à conclure des contrats libellés en devises.

A l’aide de l’annexe, vous êtes chargé(e) d’étudier le contrat conclu avec le fournisseur asiatique.

Après avoir identifiés la position et le risque de change couru par la société Phone Solving, décrire et chiffrer, à partir des informations fournies en annexe, les modalités de couverture possibles.

Indiquer leurs avantages et inconvénients respectifs.

Annexe - Risque de change

La société Phone Saving a conclu un contrat le 15 janvier 2010 avec un fournisseur asiatique prévoyant la livraison de matériels électroniques. Le contrat libellé en dollars porte sur un montant global de 850 000 USD. Un acompte de 20 % a été versé à la signature, le solde devant être versé lors de la livraison prévue le 15 mars.

Le trésorier réunit les informations suivantes après contact avec la banque de l’entreprise :

Cours au comptant spot de l’USD le 15 janvier N : 1.4967

Cours à terme de l’USD le 15 janvier N, échéance le 15 mars N : 1.4883

Option d’achat d’USD, prix d’exercice : 1.49, prime : 1.75 %

Option de vente d’USD, prix d’exercice : 1.51, prime : 1.75 %

Les options sont de type européennes et à échéance le 15 mars N.

Tous les cours indiqués sont au certain.
Application 6 – Gestion du risque de change – Extrait sujet DESCF – Session 2003
Le 10 janvier N, la société O.P. conclut un contrat d’un montant de 3 750 000 $, livraison prévue le 8 janvier N+1. Le cours comptant (spot) au 10/01/N est de 1,0568 $ pour 1 €. La société envisage une couverture du risque de change sur les 80 % payables à la livraison. Elle s’interroge sur la pertinence de la solution qu’elle pratique actuellement et sur les alternatives possibles. Face au risque de change, l’entreprise peut :

· ne rien faire,

· vendre à terme,

· acheter une option de vente,

· utiliser la protection habituelle.

A l’aide des annexes 1 et 2, vous êtes chargé(e) de cette étude.

1. A l’échéance du 8 janvier N+1, on envisage deux hypothèses :

· cours du dollar à 0,860

· cours du dollar à 1,160

Analyser les conséquences de ces deux hypothèses dans chacun des quatre cas envisagés.
Annexe 1 – Modalités de paiement
Lors d’une commande, il est perçu un acompte représentant 15 % du montant total stipulé dans le contrat.

A la livraison de la machine, un paiement de 80 % intervient. Le solde de 5 % est payé après l’installation et la mise en service (maximum 6 mois). Le reste du chiffre d’affaires (modifications et SAV) est payé à 90 jours fin de mois.

La couverture du risque de change mise en place par l’entreprise ne concerne que les ventes de nouvelles machines pour les 80 % payés à la livraison. Actuellement, les opérations de couverture de change sont effectuées contrat par contrat. Elles consistent :

· à émettre un billet du montant attendu en dollars à l’échéance et recevoir en contrepartie cette somme diminuée de l’escompte (taux actuel : 2 %),

· à changer cette somme en euros au cours du jour de la signature du contrat et à placer cette somme en valeurs mobilières (rendement moyen : 3,15 %),

Ces deux opérations ont pour échéance la date prévue de livraison. Cette date peut être reportée. Dans ce cas, le billet à ordre est renouvelé et le placement en VMP prolongé.
Annexe 2 – Propositions alternatives de couverture du risque de change
Banque commerciale du limousin
Le 10 janvier N,
Messieurs,
Pour faire suite à votre demande, nous vous communiquons la simulation concernant une vente le 10 janvier N de 3 000 000 USD à échéance au 8 janvier N+1.

· Si vente terme ferme : cours comptant 1,0568 déport 0,0105 cours terme net 1,0673

Soit contrevaleur EUR : 2 810 831

· Si achat d’une option de vente : cours garanti 1,0588 

Soit contrevaleur EUR : 2 838 758 moyennant paiement immédiat d’une prime de USD : 124 240.

Vous en souhaitant bonne réception.
Application 7 – Gestion du risque de change – Extrait sujet DCG – Session 2016
La société DESIGN CONTEMPORAIN conçoit des meubles et éléments de décoration intérieure qu’elle fait fabriquer en Chine et qu’elle commercialise en France et à l’export. Ses importations sont libellées en dollars (USD) et ses exportations en euros, en USD ou en Livres Sterling (GBP) selon les cas. Auparavant, la société DESIGN CONTEMPORAIN n’utilisait aucune technique de couverture. 

Les dirigeants souhaitent à compter du 30 mai N utiliser des instruments de couverture du risque de change. Ils vous communiquent à cet effet l’état des créances, dettes et engagements en devises de la société DESIGN CONTEMPORAIN. 

À l’aide de l’annexe, 
1. Rappeler l’intérêt pour l’entreprise de se couvrir contre le risque de change. 

2. Calculer et qualifier la position de change de la société DESIGN CONTEMPORAIN vis-à-vis du dollar et de la livre sterling au 30 juin N et au 15 juillet N. 

3. Indiquer la nature du risque auquel la société est confrontée au 30 juin N et le type de couverture adapté sur les marchés à terme. Calculer le montant encaissé ou décaissé en euros par la société DESIGN CONTEMPORAIN. 

4. Indiquer la nature du risque auquel la société est confrontée au 15 juillet N et le type de couverture adapté sur les marchés des options. Calculer le résultat de la couverture (en euros) sur ce marché pour la société DESIGN CONTEMPORAIN dans les deux cas suivants : 

· Au 15/07/N, la GBP cote 1,35 euro ; 

· Au 15/07/N, la GBP cote 1,27 euro. 

Annexe – Position de change et cours des devises au 30 mai N 

a) Créances, dettes et engagements en devises de la société DESIGN CONTEMPORAIN : 

· Devise : USD 

	À l’échéance du 30 juin N :

	Créances clients : 25 000 USD 
	Dettes fournisseurs : 182 500 USD 

	Commandes clients : 40 000 USD 


· Devise : GBP 

	À l’échéance du 15 juillet N 

	Créances clients : 18 500 GBP 

Commandes clients : néant 
	Dettes fournisseurs : néant


b) Cours des devises : 

· Cours de l’USD contre euro : 

	
	Achat d’USD contre euros 
	Vente d’USD contre euros 

	Cours au comptant 
	1 USD = 0,9551 EUR 
	1 USD = 0,8953 EUR 

	Cours à terme au 30 juin N 
	1 USD = 0,9549 EUR 
	1 USD = 0,8955 EUR 


· Cours de la GBP contre euro : 
	
	Achat de GBP contre euros
	Vente de GBP contre euros

	Cours au comptant 
	1 GBP = 1,4451 EUR
	1 GBP = 1,3459 EUR


· Contrat d’option de change GBP contre EUR : 

Option d’achat au 15 juillet N : prix d’exercice : 1 GBP = 1,48 EUR - Prime : 0,011 GBP 

Option de vente au 15 juillet N : prix d’exercice : 1 GBP = 1,32 EUR - Prime : 0,013 GBP
Application 8  – Gestion du risque de change – Extrait sujet DSCG – Session 2013
La SA PRIC exporte des alcools (vins et liqueurs essentiellement) dans de nombreux pays, et doit faire face à un risque de change pour nombre de ses transactions. Elle est basée à Paris mais travaille avec beaucoup de clients en USD et en JPY. 

Toutes les questions peuvent être traitées indépendamment, à partir des informations fournies en annexes 1 et 2.

1. De manière générale, présenter brièvement les principaux risques financiers auxquels le trésorier doit faire face ?

2. Indiquer brièvement les principales caractéristiques des moyens usuels dont dispose une entreprise pour gérer son risque de change. 

3. Le trésorier demande à sa banque de lui faire un swap de devises afin de neutraliser le risque de change en USD. A partir de l’annexe 1, faire un schéma ou un tableau montrant les échanges de flux durant les 5 prochaines années. 

A partir des informations fournies dans l’annexe 2, 

4. Calculer le montant net encaissé par l’entreprise en l’absence de couverture si à l’échéance le taux de change atteignait 100 JPY = 0,88 EUR ?

4.1 Indiquer le montant de la réduction de perte obtenue grâce à l’utilisation de l’option ? 

4.2 Si à l’échéance, le taux de change atteignait 100 JPY = 1,02 EUR, indiquer la décision à prendre par la société et le montant net encaissé. 

Annexe 1 – Swap de devises

Dans le cadre d’un investissement dans de nouveaux sites de production, l’entreprise PRIC souhaite couvrir son risque de change sur un emprunt obligataire de 200 millions d’USD à 4 %, remboursable par amortissements constants  sur 5 ans, émis par sa filiale aux Etats-Unis. 

Le taux de change retenu pour le swap est de 1,30 USD pour 1 EUR.

Annexe 2  – Options de change

Exportant régulièrement ses produits au Japon, l’entreprise PRIC a vendu des produits à un distributeur japonais pour un montant total de 20 000 000 JPY. Le client s’engage à payer la totalité de la facture à l’échéance, dans 3 mois. Le taux de change actuel est de 100 JPY = 0,9544 EUR. 

La SA PRIC souhaite couvrir cette transaction avec une option de vente européenne de JPY :

· prix d’exercice de l’option 100 JPY = 0,9234 €

· montant de la prime : 0,0374 € pour 100 JPY 

Application 9  – Gestion du risque de change – Extrait sujet DSCG – Session 2015
Le groupe FIERTE DE BRETAGNE est spécialisé dans la fabrication et la commercialisation de décorations pour la maison. Ses produits sont commercialisés sous le nom de  différentes marques et distribués dans de nombreux pays européens, asiatiques et américains.
Le groupe réalisant une part de plus en plus importante de ses activités à l’international, souhaite mieux se couvrir contre son risque de change. Il en envisage de recourir aux trois instruments suivants : l’achat à terme de devises, le swap de change et l’option de change. Expliquer le mécanisme de fonctionnement et justifier l’intérêt d’y recourir compte tenu des données fournies en annexe.

Annexe – Gestion du risque de change
Le groupe FIERTE DE BRETAGNE utilise essentiellement des contrats de change à terme et/ou swaps de change pour couvrir les risques commerciaux export et import et pour couvrir les risques financiers dus aux opérations de refinancement intergroupe en devises.

Le groupe FIERTE DE BRETAGNE peut être amené, par ailleurs, à mettre en place des stratégies optionnelles simples pour couvrir des expositions futures.
Application 10  – Gestion du risque de change – Extrait sujet DSCG – Session 2020
Cotée sur Euronext Growth depuis 2005, la société BTP PLUS a été fondée à Tours en 1990 afin de développer des projets de construction de cliniques privées « connectées » en Indre et Loire. Cette société s’est considérablement développée ces dernières années et a pu obtenir des chantiers de construction dans toute la France.

Afin de conquérir le marché international de la construction des cliniques privées, la société BTP PLUS acquiert depuis 2010 des sociétés en Europe et au Maghreb (Algérie, Maroc, Tunisie) afin de constituer un groupe aujourd’hui leader dans son secteur.

Le développement de l’activité de la société à l’international a eu des conséquences sur le fonctionnement de la société. Le dirigeant historique du groupe, Monsieur Monnier, sollicite l’avis de son directeur financier étant donné qu’il souhaite emprunter 10 000 000 € pour l’acquisition d’une filiale en Tunisie. Face à l’évolution des taux d’intérêt, le directeur financier lui conseille d’acheter un Collar. 

1. Définir la notion de Collar, expliquer en quoi un Collar permet de se couvrir efficacement contre la variation des taux d’intérêt ?

2. Calculer les différentiels d’intérêt et de prime en fonction des trois hypothèses présentées en annexe.
Annexe – Mise en place d’un Collar
Données relatives à l’achat du Collar :

Emprunt : 10 000 0000 €.

Achat du Cap : taux de 6 % et prime à payer de 0,80 %.

Vente du Floor : taux de 4,5 % et prime à percevoir de 0,60 %.

	Hypothèse
	Hypothèse 1
	Hypothèse 2
	Hypothèse 3

	Taux d’intérêt
	7 %
	3 %
	5 %


[image: image1.png]



GESRCHANGE_EN

page 2/9
http://crcf.ac-grenoble.fr


 Réseau CRCF - Ministère de l'Éducation nationale - 

[image: image3.png]


