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VOLATILITE DES COURS DU BOIS PAR ESSENCE ET QUALITE
PERSPECTIVES POUR LA GESTION FORESTIERE

Héléne Chevalier®, Marion Gosselin**, Sandrine Costa*®, Max Bruciamacchie*, Yoan Paillet**
* Laboratoire d'Economie Forestiere, AgroParisTedNGREF, 14 rue Girardet, 54042 Nancy

** Cemagref, équipe Biodiversité, UR EcosystemeseBtiers, Domaine des Barres, 45290 Nogent-suris&n

! Adresse actuelle : Inventaire forestier natioG4lateau des Barres, 45290 Nogent-sur-Vernisson

2 Adresse actuelle : Campus Montpellier SupAgro INRAlace Pierre Viala, 34060 Montpellier Cedex 2

La gestion d’un patrimoine forestier implique dé®ix dont I'un des plus déterminants est celuiahme

de production : quand couper ses arbres ? Exprim@ge ou en diametre d’exploitabilité, le terme de
production est évidemment fonction de l'essencesidérée et des perspectives d’accroissement en
valeur (des arbres ou des peuplements). Mais ieddpgegalement du marché financier : le cours dg boi
subit en effet des variations annuelles susceptithi@fecter la rentabilité de la propriété. Le pretaire
peut aussi tirer profit de cette variabilité en ¢iesant de vendre ses bois a un moment ou le @sirs
élevé ou, au contraire, de différer la vente delques années si le cours est bas, en faisant liequarle
cours remontera a l'avenir. Le bois, parce qu’iest pas une denrée périssable, autorise cette sssgpl
de gestion, limitée bien sdr par les contraintesxgloitation et les besoins en trésorerie.

Cet article constitue une premiere approche dedmparaison de la volatilité des cours du bois, esti
une mesure utilisée pour traduire l'instabilité dours (ou prix unitaire de vente) d'une esserite.
traitera successivement de la méthode de calcuhd®latilité, de I'ordre de grandeur de la volatéd
observée des cours du bois en fonction de la pératmbisie, de I'essence et de la qualité, et emdiria

facon dont cette mesure peut étre un critere desghoix de gestion forestiere.

1 Lavolatilité : définition, méthodes de calcul ebdnées utilisées

Le cours d’'un bois subit des variations qui peuvérd plus ou moins fortes selon I'essence ou ligé
considérées.

L’exemple du chéne de premier choix et du pin rmadt pour la catégorie des gros bois illustre ce
phénomene (Figure 1): les variations different parr date d’occurrence, leur fréquence et leur
amplitude.
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Figure 1 : Cours du chéne de bonne qualité et dupimaritime (Gros Bois). Source : données de prix
publiées bimensuellement par la revue «La forét pviée» (http://www.laforetprivee.com/), sur la
période 1958-2008.

1.1 Définition et calcul de la volatilité

La volatilité est utilisée en finance pour évalleerisque et les perspectives de rentabilité liés actif.
Plus la volatilité de l'actif est élevée, plus lsque que le cours de lactif s’effondre est grand.
Parallelement, plus la volatilité est élevée, ghuprobabilité d’une forte hausse du cours de iFadt

forte, ce qui accroit les perspectives de rentabili

Traditionnellement, I'écart-type est utilisé powragtifier la dispersion des valeurs prises paruar@ble
autour de la moyenne. Mais I'écart-type ne perrastdge distinguer les variations du cours liées& un

tendance des variations liées a des perturbaticresmnnelles.

A la différence de I'écart-type, la volatilité d’uactif financier est une mesure des perturbations
occasionnelles du cours de cet actif, affranchiinibuence de la tendance globale. Le cours detlf 1
(Figure 2), en trait continu, présente une tenddmeire : la dispersion des valeurs autour de la
moyenne, traduite par I'écart-type, est non nullg & bien une tendance croissante), mais la Vitdagst
nulle (en dehors de la tendance, aucune perturbatst observée).
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La solution proposée par les économistes pour sBuppr’effet de la tendance dans le calcul de la

volatilité est de s’intéresser aux variations lataniques relatives des valeurs du cours (il ngis@onc

Figure 2 : Exemple des cours de deux actifs finaranis. Malgré des moyennes et écart-types égaux, lesux coursne
présentent pas la méme volatilité, car la volatil& mesure les fluctuations des cours « hors tendanse

pas d'une variation relative des prix, mais biemn& variation « hors tendance »). Cela conduit a
;. . . —_ —_ Xt N
calculer, par période, une variable d&finie par la formufe: R =In(X,)=In(X_,)=1In X | ou X%
t-1
représente le cours du bois a la date t. La viséatibrrespond alors a I'écart-type dasRle s’exprime
en pourcentage. Plus la volatilité est élevée, laegré de perturbation est fort.

Pour résumer : La dispersionautour de la moyenne est mesurée par |'écart-tgpa edariable X. La
volatilité est mesurée par |'écart-type de la variahleld® R correspondant aux différences entre les
logarithmes de deux mesures successives, les rsasard prises par pas de temps discret (t-11t,.9+

1.2 Influence de la période élémentaire

La période élémentaire désigne le laps de tempe drtix mesures. Son choix (journée, mois, triraestr
ou année) intervient dans le calcul de la volatititun actif financier. Il est tributaire de la séqce de
données disponible. Dans la suite de cet artiekechlculs porteront sur des périodes élémentdioes

an, ce qui correspond a l'intervalle entre les d@sde prix retenues (voir ci-apres).

1.3 Influence de la durée de la mesure

Certains actifs, et notamment le bois, connaissbeg périodes durant lesquelles leur cours est
particulierement variable. Si le calcul de la vililét est réalisé sur une longue durée, les vamatiiées a
des événements exceptionnels (par exemple, baispexdde vente des bois suite a une tempéte) seron

lissées.

Pour de faibles variations, le calcul d'une viaoiarelative est équivalent a une différence dgmfdhmes.
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1.4 Données disponibles

L’idéal est de disposer, apres les ventes d’automesg informations sur les prix unitaires par essen
dimension et qualité. Le tableau ci-dessous liste données disponibles au laboratoire d’économie
forestiere (UMR AgroParisTech INRA, Nancy).

Selon les sources, la précision et le champ coparies données de prix ne sont pas les mémes. La
revue «La Forét Privée» (http://www.laforetprivesrd) publie des fourchettes de prix observés lers d
ventes par des experts en forét privée, les don@&Es concernent les foréts publiques, et les dannée

« Nouvion » sont tirées des ventes de cette seafgipté privée (Aisne).

Source Séquence Dimension Qualité Essences Mode de vente
ONF 1966 — 2008 Oui Non Toutes, regroupées Sur pied
Nouvion = 10 dernieres années  Oui Oui Chéne, fréne, érable sycomore Fagonné
Forét Privée 1958 — 2008 Qui QOui Toutes, regroupées Sur pied

Tableau 1 : Sources des données utilisées pour l@pente étude.

Les données de « La Forét Privée » et de 'ONFl®mtouble avantage, par rapport aux données du
Nouvion, de concerner toutes les essences — cestdiantre elles étant regroupées — et de portarsu
tres longue période. Les données offrant le pludétail sur la qualité des bois sont celles du Nwuv

puis celles de « La Forét Privée ».

1.5 Données utilisées

Les données utilisées pour cette étude sont cddelm revue «La Forét Privée». Si les données sont
publiées bimensuellement, les cours varient redaient peu au sein d’'une méme année. Nous nous
sommes donc intéressés aux variations annuellgét pju’'a des variations mensuelles, qui, de plus,

seraient difficiles a détecter compte tenu de lldoge des fourchettes de prix publiées par lessesp

Les données retenues correspondent aux prix pupdiés la période novembre-décembre de chaque

année disponible, soit des prix observés justesdpseventes d’automne.

Nous avons choisi de raisonner sur les prix moyems prix moyen a donc été calculé pour chaque
fourchette de prix fournie, puis ramené en eurosstamts de l'année 2008 pour permettre des
comparaisons non biaisées. Il est également pesdiblraisonner sur des prix de vente minimaux ou

maximaux, mais cette approche n’a pas été retemuel@ travail présenté ici.

Pour certaines essences, une distinction des arigumlité des bois est possible. Ces qualitésrsmpes
« choix 1 », « choix 2 » ou « choix 3 » pour lesilfas, le premier choix correspondant a la meikeu

qualité, le dernier choix a la qualité la moins b@nPour le chéne par exemple, les bois de premiere
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qualité s’orientent vers des débouchés de typehege ou déroulage, alors que les bois de secarixl ch
seront plutdt utilisés en sciages ou en charpénés dois de troisieme choix utilisés pour laundtion.
Pour les résineux, les mentions « ft propre eit éret « branchu » désignent respectivement |lesés
et mauvaises qualités ; la qualité « fat proprelreit » s’apparentant a du bois d’ceuvre et la tgali
« branchu » a du bois d’industrie ou du bois émergour I'analyse, la qualité « fit propre et drod été
assimilée a une qualité « choix 1 » et la qualibéanchu » a un choix 2.

On dispose d’informations sur la qualité pour |érady le hétre, le fréne, le peuplier, le douglasdpin
et I'épicéa, le méleze, le pin laricio et le pidvegtre. La distinction des qualités est nécessiares

I'analyse, le comportement du cours des essenaesmpbétre trés variable selon la qualité conseléré

La base de données ainsi constituée comprend desirptaires moyen, minimum et maximum, pour
chaque année de 1958 a 2008, par essence et dmnéumt par qualité pour I'essence considérée

(Tableau 2). Certaines essences ne disposent pdendées sur 'ensemble des 50 ans (en gras dans le

tableau 2).

ESSENCE PERIODE ESSENCE PERIODE
Aulne, Bouleau 1958 - 2008 Hétre choix 2 1958 - 2008
Charme, Erable C 1958 - 2008 Méléze, it propre 1958 - 2008
Chataignier 1958 - 2008 Méléze, branchu 1973 - 1997
Chéne choix 1 1958 - 2008 Merisier 1958 - 2008
Chéne choix 2 1958 - 2008 Peuplier, fat propre 1958 - 2008
Chéne choix 3 1958 - 2008 Peuplier, branchu 1961 - 2008
Douglas, fat propre 1958 - 2008 Pin laricio, ft propre 1958 - 2008
Douglas, branchu 1973 - 1997 Pin laricio, branchu 1973 - 1999
Epicéa-Sapin, f(t propre 1958 - 2008 Pin maritime, Gascogne 1958 - 2008
Epicéa-Sapin, branchu 1970 - 1999 Pin noir, fat propre 1958 - 2008
Erable Set P 1958 - 2008 Pin sylvestre, fOt propre 1958 - 2008
Fréne choix 1 1958 - 2008 Pin sylvestre, branchu 1973 - 2008
Fréne choix 2 1958 - 2008 Tilleul, Orme, Platane 1958 - 2008
Hétre choix 1 1958 - 2008 Tremble 1973 - 2008

Tableau 2 : Périodes couvertes par les données igées pour la présente étude.

L’absence de données sur une partie de la périedplisue par des modifications intervenues au sour

du demi-siecle, ayant entrainé des apparitions ispadtions d’une distinction qualitative pour une
essence, des regroupements ou séparations d’essencencore des changements dans les classes de
circonférence retenues. En conséquence, pour poexpioiter les données, les classes de circonféren
ont été harmonisées, en adaptant manuelléntesitprix au plus juste pour les faire corresporalme
classes de dimensions, et, le cas échéant, descessegroupées pendant un temps puis présentées
individuellement par la suite ont été individuadisélées le début de la période.

Les données de prix peuvent donc étre partiellerertbtalement les mémes pour certains résineux :

lorsque la revue regroupe deux essences dans EE@oONS anciennes, mais qu’'un remaniement de la

Ajout ou retrait de I'écart de prix estimé propamnellement a I'écart de dimensions.

5
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publication les sépare par la suite, nous avonsaegfes deux essences des le début, ce qui a iédass

duplication des données anciennes.

A partir des données recueillies, la volatilité raalle” des prix (c'est-a-dire avec des périodes
élémentaires d'un an) a été calculée sur difféjents de données : toute la période disponible §195
2008), ou seulement les 20, 10 ou 5 derniéres anfi@s périodes de durée différente ont été figéas
observer I'effet de la durée de mesure sur la Viddaties cours du bois. La période considéréeem s0r,

une influence sur le résultat : on obtiendrait gssiltats différents avec une période glissantsgpe les
tendances a la hausse ou a la baisse des couentéssées differemment en fonction des annésspr

en compte. Toutefois, pour pouvoir comparer le comgment des essences entre elles, il est néaessair
de les comparer sur la méme période : on ne pewt pls raisonner ici avec une période glissante.

La volatilité calculée est ventilée par essencelifamt ou non des informations sur la qualité das)et
moyennée sur I'ensemble des classes de dimensioepi@on faite des petites dimensions, non priges e

compte).

2 Résultats et commentaires
2.1 Résultats
Les principaux résultats de I'analyse menée sardgmtés dans le tableau 3 et les figures 3, 4 et 5.

Essence Période 20ans 10ans 5ans Qualité
Chéne choix 3 23,5 15,8 21,3 28,7 basse
Chéne choix 2 20,0 20,7 17,7 23,5 basse
Epicéa-Sapin, branchu 19,8 - - - basse
Hétre choix 2 19,7 17,1 16,2 12,2 basse
Fréne choix 2 19,4 11,6 3,4 2,8 basse
Douglas, branchu 19,3 - - - basse
Méléze, branchu 19,3 - - - basse
Fréne choix 1 18,6 10,4 6,8 8,8 haute
Charme, Erable C 18,3 4,3 8,2 12,2 -
Chéne choix 1 18,2 10,9 13,1 15,7 haute
Tilleul, Orme, Platane 17,7 3,1 2,6 3,3 -
Merisier 17,3 10,2 11,0 6,0 -
Peuplier, branchu 16,8 4,7 3,0 0,6 basse
Pin laricio, branchu 16,6 - - - basse
Tremble 16,4 3,6 2,4 15 -
Aulne, Bouleau 16,3 7,8 51 6,1 -
Peuplier, flt propre 16,2 9,4 12,5 3,6 haute
Hétre choix 1 15,9 15,6 10,8 9,6 haute
Pin sylvestre, branchu 15,9 7,1 9,8 13,2 basse
Pin noir, fat propre 14,3 8,7 3,5 1,7 haute
Erable S et P 14,2 9,6 10,8 11,3 -
Pin laricio, fat propre 14,0 9,4 4,2 4,7 haute
Pin sylvestre, flt propre 13,9 10,5 8,7 8,6 haute
Chéataignier 13,7 13,2 9,9 8,7 -
Méléze, ft propre 12,8 8,7 7,2 7,9 haute
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Douglas, fat propre 12,6 8,3 6,7 6,4 haute

Pin maritime, Gascogne 12,1 9,4 8,6 7,4 haute
Epicéa-Sapin, f(t propre 12,0 8,8 7,2 7,9 haute
Pin maritime, autres 5,4 54 2,4 0,6 -
Total 17,2 9,2 8,6 8,5 -

Tableau 3 : Volatilités moyennes par essence pouwed différents intervalles de temps considérés. Esees classées par
volatilités décroissantes sur I'ensemble de la péxe. Les résineux sont sur fond grisé (Attentionit ne s’agit pas des
variations de prix en fonction du temps, mais biemnle la volatilité de ces prix, exprimée en %

Volatilité des cours par essence et qualité, sur'ensemble th période
Volatilité (%) de mesure
25
O Qualité 1
20+ |---- S e . B Qualité 2-
- ] O Qualité <
15 5 EEEE RN R R R e |
o I EEEEE NS . ¥ e 3| EEENE R
5,, IR LR - R R IR Y N L - R R R R
0 T T T T T T T T
Chéne Hétre Fréne Peuplier Douglas EpicéaMéléze Pin laricio Pin
Sapin sylvestre

Figure 3 : Volatilité des cours des bois selon I'esnce et la qualité considérées, sur 'ensemble ldgoériode de mesure.

Les figures 4 et 5 présentent I'évolution des viites$, respectivement pour les feuillus et lesmésx,

par essence sur les quatre périodes d’observatmm, une qualité donnée (en l'occurrence, noussavon
choisi la meilleure qualité, car c'est celle paguelle on dispose de données sur la plus longiedpéet
pour le plus grand nombre d’essences). Le but rpast ici d’étudier I'évolution quantitative de la
volatilité selon les périodes considérées maisediifier des essences pour lesquelles la volatgé

systématiquement plus faible que les autres, qqakesoit la période choisie.
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Figure 4 : Evolution de la volatilité des essencdsuillues pour les quatre périodes de mesure congicées.
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Figure 5 : Evolution de la volatilité des essenceésineuses pour les quatre périodes de mesure caléiées.
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2.2 Commentaires

2.2.1 Influence de la période de mesure

Comme lillustre le tableau 3, la volatilité estghus forte sur I'ensemble de la période. Celadigue

par une plus grande occurrence d’événements eroepls (chocs pétroliers, par exemple) sur une

période de 50 ans que sur les 20 derniéres années.

En corollaire, la volatilité calculée sur les 2@, du 5 derniéres années est plus faible que lailtéla
calculée sur toute la période, et est relativenoemistante selon que I'on considére les 20, 10 ou 5
dernieres années.

D’'une maniere générale, la volatilité sur les 5nires années est fréequemment supérieure a celle
observée sur les 10 derniéres années. A priorpauvait s’attendre a un résultat inverse, puisgue |
tempéte de 1999 a eu un impact sur les prix dedealixieres années, toutefois, la prise en comptelicte

anneées au lieu de cing permet de lisser les évolsithrutales.

2.2.2 Influence de la qualité des bois

A période d’observation donnée, ici sur I'ensemiidela période de mesure (figure 3), on observe que
pour une essence donnée, la volatilité des cowsshdes de bonne qualité est toujours plus faible qu
celle des cours des bois de qualité inférieurepl@momeéne traduit une plus grande stabilité desderi
vente des bois de bonne qualité, dont les mardmesibnnent bien. Par contre, les prix des boisdas
bonne qualité sont plus variables.

2.2.3 Influence de I'essence considérée

D'apres le tableau 3, la volatilité moyenne sund@mble de la période est généralement plus éfmure
les feuillus (charme, chéne, fréne, hétre, tillewuhe-platane) que pour les résineux de bonne Qualit
(« fat propre ») : la volatilité minimale pour lésuillus est de 13.7 %, contre 12.0 % pour lesneisy,
alors que les maxima atteignent 23.5 % pour les8lisu19.4 % si I'on omet le chéne) contre 19.8 %
pour les résineux (14.3 % si I'on exclut les qéaliinférieures). Cet écart de volatilité peut digyer par
des effets de mode, a priori plus importants ssipkincipaux marchés des feuillus (meubles, menigise
ameénagement) que sur les principaux marchés dieeugs(charpente, emballage), alors que le prix de

vente des les résineux de bonne qualité connaiplusdorte stabilité.

Contrairement a une idée répandue, la volatilit&cli@ne est plus élevée que celle des autres feuillu
C’est particulierement vrai sur les 5 derniereséasnet traduit la variation relativement importante

constatée (hausse puis baisse des prix).

L’analyse qualitative des volatilités (figures 459tmet en évidence des comportements différemis se

les essences. On distingue ainsi sept groupesetiess parmi celles étudiées :
9
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- les volatilités des cours du groupe « tilleul — ermplatane », du fréne, du tremble et du groupe
« aulne — bouleau » figurent parmi les volatilités plus élevées pour I'ensemble de la période,
mais au contraire parmi les volatilités les plublés sur les 20, 10 et 5 dernieres années ;

- les groupes « charme — érable champétre » et teésgbomore et plane » présentent, avec le
chéne, des cours a la volatilité parmi les plugefopour la période totale et pour les 5 derniéres
années, alors que leur volatilité est moyenne [@su20 et 10 derniéres années ;

- les cours du merisier et du peuplier présententvidetilités au comportement similaire : ces
volatilités sont moyennes pour les périodes londtmsle ou 20 derniéres années), par contre
elles sont parmi les plus fortes pour la période @ dernieres années et parmi les plus faibles
pour les 5 derniéres années ;

- le hétre et le chataignier ont des cours a la Mitéaplutét faible sur I'ensemble de la périodest
élevée sur les 10 et 20 dernieres années, mad phalyenne sur les 5 dernieres années ;

- les pins noir et laricio ont des cours a la valgtielevée sur 'ensemble de la période, mais les
plus faibles sur les 10 et 5 dernieres années ;

- le douglas a un cours a faible volatilité pourdtalité de la période ou les 20 derniéres années,
mais moyenne pour les 5 et 10 dernieres années ;

- le cours du pin sylvestre a une volatilité parns |@us élevées quelle que soit la période
considérée ;

- le cours du pin maritime a une volatilité faible Bansemble de la période, mais elle est parmi les
plus élevées pour les autres périodes étudiées ;

- le méléze et le groupe « épicéa — sapin » préseieterolatilités les plus faibles pour 'ensemble
de la période, mais ces volatilités sont intermiéegoour les 10 et 20 dernieres années et élevées
pour les 5 derniéres années.

Ces comportements similaires laissent penser qgiessences évoluent sur des marchés proches.

Les cours du chataignier, des érables sycomorkaeé pu encore du merisier ont des volatilités pesc

de la volatilité moyenne des feuillus sur I'ensembé la période (17,6 %). D’autres essences, comme
l'aulne, le bouleau, le peuplier, le tremble, I&etil, 'orme et le platane présentent au contrdee cours

a la volatilité faible : ces essences ont des quixsuivent une tendance particulierement stabédteC
stabilité peut avoir plusieurs explications : paemple, il peut s'agir d’essences dont la qualiéies
assez peu, et dont le marché est tellement dével@as du peuplier) que les cours varient peuglons

il peut s’agir d’essences peu représentées, pequédles I'offre et la demande sont relativemertilés,

ce qui fait que leur cours est peu fluctuant.

La Figure 6 illustre cette différence de comportetnen permettant de comparer le cours du peugdier
mauvaise qualité (trés stable) a celui du chataidiies fluctuant pour les vingt derniéres années)
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Figure 6 : Cours du chataignier (Bois moyen) et dpeuplier de mauvaise qualité (Bois moyen)

La volatilité moyenne des résineux sur I'ensembdela période s’éléve a 16,6 %, toutes qualités
confondues. Le pin sylvestre se distingue des sw@rsineux par une volatilité parmi les plus élevéee

guelle gue soit la période considérée.

3 Discussion et implications pour la gestion

Les résultats présentés ci-dessus sont difficilegpdoiter tels quels, compte tenu de la faiblecigién
des données utilisées et de la variabilité dedtedsiselon la période considérée. Toutefois, elsrettent
d'illustrer la notion de volatilité et de réfléclairsa prise en compte dans les décisions de gestion

Pour le propriétaire forestier, favoriser une esseau cours volatil est plus risqué que choisiressence
au cours plus stable. Toutefois, le caractere Volgirésente aussi un avantage : il signifie qu'd des
périodes ou le cours est plus haut que la tendgéérale, ce qui peut constituer une bonne oppt¥tun
de vente.

Méme si elle n'est pas le seul élément économiqureridre en comptela volatilité peut intéresser les
gestionnaires forestiers aussi bien dans des dasisie court terme que dans des décisions de éomg t
A court terme, la question se pose du meilleur momerpour vendre les bois, en profitant des

périodes ou le prix est plus élevé que la moyenne.

% |l existe d’autres éléments d’analyse qui reposasins sur les évolutions passées, par exemplalbéde I'évolution récente
des marchés en lien avec I'anticipation des évatstprévisibles.
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Le choix du gestionnaire quant a retafdame coupe de bois ne dépend pas uniquement dinéndes
bois, mais aussi des contraintes sylvicoles. Ersé@guence, un propriétaire qui souhaite des rentrées
d’argent dans des délais précis et réguliers predechoisir, en fonction de la station forestides,
essences au cours le moins volatil, comme par eeelapdouglas : son besoin de régularité dans les
recettes ne lui permet pas de réserver ses veatesdgs seules périodes ou le marché est favordble,
préférera donc un marché le moins fluctuant possibh propriétaire qui, au contraire, peut difféses
coupes de quelgues années si possible, a toudtidt@référer les essences au cours volatil, colampia
sylvestre ou le chéne, afin de tirer profit desésnde hausse. D'une maniére générale, une paducti
visant a des bois de qualité (premiers choix, péitgpres), permettra au propriétaire de bénéfiaecalirs

de vente a la volatilité plus faible qu'une produtde bois de moins bonne qualité.

Pour répondre a la question du meilleur moment geundre le bois, on peut aussi utiliser d'autrégspu
développés pour le marché boursier, comme par dremiegs bandes de Bollinger

(http://www.bollingerbands.comconsulté le 31/07/2010). Néanmoins, ce type il'@&rmet surtout

d'analyser I'évolution des cours en termes de teredat volatilité ; la conclusion a en tirer quania

position a prendre sur le marché (vendre, ou nevg@adre) est du ressort de I'analyste.

A long terme, deux questions se posent : le choix duélange d'essences et le choix du terme
d'exploitabilité.

La volatilité des cours influence le choix du terdiexploitabilité. L'approche retenue en futaieutiége
consiste a calculer un prix de réserve qui tiemme de la variabilité des cours, par applicatienia
théorie des options réelfesil convient d'exploiter dés que le prix de maalépasse ce prix de réserve
(Brazee et Mendelsohn, 1988). Dans cet article,silasilations effectuées pour du douglas et du pin
taeda en Amérique du Nord montrent que cette gimtiiexible d'exploitation apporte des revenus
espéres plus élevés qu'une stratégie ou I'agelaition est fixé, quelles que soient les fluctoias des
prix. En futaie irréguliére, le terme d'exploitéigilest déterminé par I'égalité entre valeur piete’ et
valeur de consommatibifBruciamacchie, 1991) ; le diamétre optimal d'eipbilité a ainsi été calculé
avec volatilité des cours en intégrant a la vajgtentielle et a la valeur de consommation unewale

d'option, déduite également de la théorie des pptiéelles (Etienne, 2007).

“ Un retardement de 10 ans reste compatible avemtesisations Iégales de modification du progrardmeoupe : les coupes
peuvent étre avancées ou retardées de 5 ans partrapa date prévue au plan simple de gestion [A222-2 du code
forestier).

® La théorie des options réelles repose sur ungsmdes décisions en situation d'incertitude agsalution séquentielle de
I'incertitude (Dixit, Pyndick, 1994). La questiongge est la suivante : doit-on vendre immédiateedis, ou doit-on
attendre, sachant qu'attendre peut permettre diggprdiun bon état du marché ?

® valeur potentielle : La valeur potentielle estidi&f comme le rapport du gain annuel de la valeuc@hsommation sur le
taux d’actualisation. Il s’agit du capital qui pertns’il est placé au taux d’actualisation en goestde dégager un revenu égal
au gain annuel de la valeur de consommation.

" Valeur de consommation : valeur marchande queptart tirer de la vente des arbres du peuplemetgraps t (prix obtenu
dans de bonnes conditions de marché) diminuéeraissde commercialisation du bois.
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Pour le choix d'essences, le mélange d'essenas dgiied ou bien sur des parcelles différentesed’u
méme propriété) aux cours plus ou moins volatilst permettre au propriétaire de s’assurer un revenu
pour partie prévisible, avec les essences aux desinsi0ins volatils, tout en se donnant |'oppottude
faire de bonnes opérations financiéres avec lemness aux cours les plus volatils. Encore fautsd s
mélanges envisageables en termes de volatilitdientsaussi en termes écologiques (adaptation des

essences envisageées a la station, par exemple).

Diversifier les essences de son peuplement esta@ile a la diversification d’'un portefeuille dacts

en finance. Le mélange diminue ainsi les risqueanitiers liés a la détention d’'un seul actif, eitaév

de "mettre tous ses ceufs dans le méme panier"utes, ¢e mélange d'essences présente aussi deisnté
autres qu'économiques : d'une part, le nombre ehess et le taux de mélange sont, a coté d’autres
parametres comme la nature des essences prédenteabondance dans le paysage ou leur diversité
génétique, deux parameétres déterminants pour ivieisité forestiere ainsi que pour la prévention d
risque (phytosanitaire notamment) et la résiliedes peuplements (Jaced al 2009). D'autre part, le
mélange peut favoriser la productivité de certainesencese(g. Paillet et Gosselin, sous presse).
Favoriser les peuplements mélangés, en adaptagsdesces et le taux de mélange a la station ifnesst

peut donc présenter des avantages tant en terimasnéicues qu'en termes écologiques ou sylvicoles.

Conclusion

La volatilité des cours des bois differe selondesences : les marchés de certaines essencesromt co
par le passé davantage de fluctuations que d’auttespropriétaire forestier peut tirer parti de ces
fluctuations, en fonction de ses obijectifs finargie

Compte tenu de la faible précision des donnéeséris et de la variabilité des résultats selondaqule
considérée, il est difficile de hiérarchiser les@sces selon leur volatilité, cette derniere vatrian
fonction des essences, de la qualité des bois coremle |la période considérée. Ce travail constiine
premiere approche, mais une analyse plus pousdeaéesssaire pour donner des recommandations
précises aux propriétaires et gestionnaires foegsti

Par ailleurs, les intéréts économiques du propii&taorestier rejoignent ses intéréts écologiques :
favoriser le mélange d’essences — au niveau desefl@s ou en mélange pied a pied — peut lui permett
d’'une part, de s’assurer un revenu fixe en cho@sissles essences au cours peu volatil et, d’awdrg p

de tirer profit des fluctuations du marché d’essnau cours volatil.
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