Dossier

La bonne gestion du risque de change dans
les entreprises a vocation exportatrice

Face a la hausse du franc qui a
suivi la crise financiére et au
danger latent d'un relévement
de son cours plancher face

a leuro, lindustrie suisse a
prété davantage attention a la
gestion du risque de change.
Deux questions lui sont par-
ticuliérement chéres: quelle
est la meilleure stratégie en
la matiére? comment optimi-
ser son processus? Les résul-
tats d’un projet de recherche
révélent que le choix de la
stratégie dépend de la réalité
de chaque entreprise. Des
mesures simples suffisent par-
fois pour exploiter le poten-

tiel d'amélioration existant.

Lintroduction de ’euro a rapidement
fait croire que la gestion du risque de
change était un enjeu dont 'importance
irait en diminuant pour les entreprises
suisses. La forte revalorisation du franc
en 2010 et en 2011 est, cependant, venue
rappeler & quel point les variations du
taux de change influencent 1’économie
suisse (voir graphique I). En plus de leurs
effets bien connus sur le tourisme, elles
se font sentir dans de nombreuses entre-
prises industrielles. Elles se traduisent
d’abord par des risques de transaction et
de conversion. Elles modifient ensuite la
compétitivité d’une entreprise face a ses
concurrentes d’autres zones monétaires.
Le risque auquel est exposée ’entreprise
dans ce cas est d’ordre économique. Les
différents types de risque sont énumérés
dans le tableau 1'.

Des stratégies pour gérer
le risque de change

Comment les entreprises peuvent-elles
se prémunir contre les effets du risque de
change? En théorie, elles peuvent choisir
entre I'une des stratégies suivantes, les-
quelles sont surtout valables pour dimi-
nuer le risque de transaction (c’est le cas,
par exemple, lorsque les recettes sont en
devises)?:

1. Laisser-faire: l'entreprise ne prend au-
cune mesure pour contrer le risque de
change et se couvrir.
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2. Refus absolu de tout risque de change:
Ientreprise fait tout pour I’éviter et est
préte a renoncer a certaines affaires.

3. Ouverture intégrale immédiate récur-
rente: toutes les positions ouvertes en
monnaies étrangéres sont couvertes im-
médiatement et intégralement.

4. Ouverture partielle plafonnée: le risque
de change est couvert jusqu’a un niveau
prédéfini en pourcentage.
Lentreprise accepte de sexposer a un

exprimé

risque résiduel.

5. Couverture sélective: les positions en
monnaies étrangéres sont couvertes de
cas en cas. La plupart du temps, les po-
sitions couvertes sont celles ot 'entre-
prise s’attend a une perte de change ou
pour laquelle le risque d’une absence de
couverture est trop grand. Cette straté-
gie repose sur des prévisions en matiere
de change.

6. Maintien de positions ouvertes en mon-
naies étrangéres dans une perspective
de gain: en appliquant cette stratégie,
Ientreprise tente de réaliser un gain en
maintenant volontairement des posi-
tions en monnaies étrangeres. Pour cela,
elle maintient non seulement celles qui
résultent de ses opérations courantes,
mais crée aussi des positions supplé-
mentaires exposées aux variations de
change.

Dans la pratique

Dans le cadre d’un projet de recherche’
mené par I'Institut fir Finanzdienstleis-
tungen Zug (IFZ) de la Haute école de
Lucerne, section économie, nous avons
analysé les stratégies qu’utilisent treize en-
treprises domiciliées en Suisse pour gérer
leur risque de change. Il sagissait pour la
plupart de sociétés industrielles tournées
vers l’exportation.

Pour toutes les entreprises ayant parti-
cipé al’étude, le but premier de 'opération
est de protéger leurs activités et donc leurs
résultats opérationnels des fluctuations
de cours. Aucune d’entre elles ne cherche
a dégager un gain supplémentaire. Sur le
plan théorique, elles sont toutes d’avis qu’il
faut viser le risque zéro. En optant pour
une «couverture naturelle», elles s’efforcent



Tableau 1

Typologie des risques de change

Catégorie
Taille

Direct

Risques de transaction

Contrats en monnaies étrangéres, expor-
tations et importations a court terme

Risques de conversion

Valeurs patrimoniales, positions du bilan
en monnaies étrangéres

Indirect

Risques économiques

Stratégie de croissance, capacité de
revenu future et valeur de l'entreprise

Dossier

Nature Ex ante,

opérationnel

Risque monétaire

Effet Sur le résultat
et les liquidités

Encadré 1

Le risque monétaire net

Pour calculer le risque monétaire
net d'une entreprise, il faut mettre en
regard les créances et les dettes de
méme échéance en monnaies étran-
geres. Seule la position nette est
exposée a un risque, car les variations
des taux de change s‘appliquant a des
créances et a des dettes se compensent
mutuellement?.

a Geier et al. (2011), p. 367.

Estimation, de court a moyen terme

Ex post,
comptable

Mesurable précisément,
annuel

Comptable, sans effet sur les liquidités

Ex ante,
stratégique

Non mesurable précisément,
prévision, a long terme

les liquidités

Source: De Filippis (2011), p. 128, et Kartheiser (2010), p. 26 / La Vie économique

de faire en sorte que la production et la
vente aient lieu dans la méme zone mo-
nétaire ou dans la méme monnaie. Cette
stratégie est percue comme de loin la plus
efficace a long terme pour gérer ce type de
risque, méme si elle est difficile a réaliser
parfaitement. Quant au risque de conver-
sion, les entreprises 'acceptent sciemment
parce qu’il n’a aucune influence sur les
liquidités. Par conséquent, dans la plupart
des cas examinés, elles renoncent a le gérer
spécifiquement.

La gestion du risque de transaction est
trés hétérogene. De nombreuses entre-
prises appliquent simultanément plusieurs
des stratégies exposées ci-dessus. Il res-
sort des différents cas que la structure de
la marche opérationnelle de I'entreprise
exerce une influence significative sur la
gestion du risque de change. Le niveau
de précision des flux de trésorerie, par
exemple, joue un role central. Si les pré-
visions en termes de liquidités sont tres
précises, une grande partie du risque de
change peut étre couverte. La situation fi-
nanciére et la capacité de risque de 'entre-
prise ont aussi leur importance: les sociétés
qui se trouvent dans une situation tendue
en matiere de revenu et faiblement dotées
en capital ont tendance a opter pour des
stratégies comportant le moins de risques
possible. La stratégie peut également étre
influencée par le propriétaire. Si celui-ci
exige que le résultat de l'entreprise varie
aussi faiblement que possible, le risque de
change tend a étre diminué, voire si pos-
sible éliminé. Enfin, des facteurs externes,
tels que la situation sur le marché et la
concurrence, exercent une influence sur le
choix de la stratégie.

En résumé, la stratégie choisie pour
gérer le risque de change dépend tant
de la structure de lentreprise que des
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préférences de ses propriétaires. Si les
variations des cours doivent peu influen-
cer le résultat de entreprise, il est recom-
mandé, apres avoir épuisé les mesures
pour se prémunir contre le risque, d’opter
pour une couverture compléte et immé-
diate pendant une période définie.

Utilité d'un processus
bien structuré

Une fois quelle a choisi les grandes
lignes de sa stratégie, I’entreprise doit la
mettre en ceuvre. Dans les ouvrages consa-
crés a ce sujet, les auteurs recommandent
une approche itérative en trois étapes: (a)
une analyse du risque, (b) sa planification
et son pilotage et (c) son suivi («control-
ling»)*. Un tel processus est représenté
schématiquement dans le graphique 2.

Durant la phase d’analyse, 'entreprise
établit une liste des risques existants. Les
filiales ou les responsables de projets com-
muniquent les flux de trésorerie escomp-
tés a un service central qui peut étre la
trésorerie du groupe dans les moyennes
ou les grandes entreprises. Les données
du controle de gestion ou de la comp-
tabilité peuvent aussi étre utilisées. Les
risques probables sont ensuite agrégés,
puis convertis en valeur monétaire nette.
Le succes de ce type de gestion dépend de
la qualité de I'analyse. Les entreprises exa-
minées y attachent d’ailleurs une grande
importance. Dans I'ensemble, elles accom-
plissent un grand travail pour collecter les
informations pertinentes dans les filiales et
pour que la qualité des données soit élevée.

Si le calcul du risque monétaire net
(voir encadré 1) livre une base d’infor-
mation suffisamment précise, la stratégie
choisie doit s’appliquer lors de la phase de
planification et de pilotage. Cette derniére
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Graphique 1
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nécessite le plus souvent un dispositif de
couverture. Il s’agit, des lors, de savoir qui
en endosse la compétence. Celle-ci peut se
situer au niveau des filiales, dans un ser-
vice centralisé de la trésorerie du groupe
ou dans une instance ad hoc. Les entre-
prises ayant fait 'objet de I’étude préco-
nisent une centralisation des compétences
de décision.

La derniére étape du processus est le
suivi du risque. Elle demande en particu-
lier d’enregistrer les effets des variations
de change. Des comptes rendus réguliers a
la direction de ’entreprise peuvent mettre
en évidence les conséquences de la straté-
gie choisie et améliorer la sensibilisation
aux risques monétaires.

Possibilités d’optimisation dans
le pilotage du risque de change

Les processus mis en place dans les
entreprises ne coincident que partielle-
ment avec le schéma théorique idéal décrit
ci-dessus. Toute une série de possibilités
d’optimisation existent:

1. Lentreprise peut réduire le risque d’erreur
en diminuant les interventions manuelles
dans la mise a jour périodique de la base de
données. Il est important de veiller a cet as-
pect, dans la mesure ou ’analyse du risque
est centrale pour tout le processus qui suit.

2.De nombreuses entreprises ne disposent
pas d’une liste exhaustive et régulie-
rement mise a jour de leur exposition
au risque de change. Il arrive que des
couples de devises, des clauses contrac-
tuelles ou des offres en suspens ne soient
pas pris en compte. Le calcul du risque
monétaire net est lacunaire, de sorte que
son pilotage devient aléatoire.

3. Quelques-unes des entreprises étudiées
décelent un potentiel d’amélioration au
niveau des réglements internes, soit parce
que ces directives font encore défaut, soit
parce quelles sont incompletes, contra-
dictoires ou ne correspondent pas a la
stratégie de gestion du risque effective-
ment poursuivie. I est recommandé de
formuler précisément les taches, les res-
ponsabilités et les compétences des ins-
tances concernées, afin de définir et de
controler la qualité du processus.

4.Certaines entreprises pourraient établir
une distinction entre les produits et les
projets. Si les liquidités générées par les
projets sont planifiables, celles issues
des produits ne le sont pas. Il pourrait
donc étre indiqué de prévoir des cou-
vertures séparées.

5. Les entreprises qui ne le font pas en-

A

core devraient songer & recourir aux
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Graphique 2

Schéma d’un processus de gestion du risque

Instance/Département Etapes du processus

CA Choix de la stratégie de gestion du risque en fonction des objectifs de l'entreprise et des objectifs de gestion du risque.
Formulation de directives et prise de décisions stratégiques compte tenu des aspects monétaires.

Direction générale Quelques dirigeants siégent évent. au sein d’un comité monétaire existant

Comité monétaire
Décisions de couverture,
évent. selon régles
ou au cas par cas selon
produits/projets et/ou
selon monnaie

«Hedges» internes &

«Group Treasury» Agregattop e —» —P>  externes sur plate- — «Treasury Reporting» —]
l'exposition forme, STP
R SR SRR & I ¢
«Controlling/ . cpiz . Compt§b1l1sat1on, Analyses, réévalua-
3 Données planifiées évent. mise en confor- 3 =
Accounting» tion couvertures

mité avec IAS 39

Données planifiées,
y c. clauses devise et
offres

Communication
chiffres définitifs

Codécision, modifica-

Filiales/resp. projet tions structurelles

Analyse du risque Planification et pilotage du risque Suivi du risque

Remarque: l'abréviation STP signifie «Straight-Through-
Processing» et signifie la mise en réseau avec d'autres
systémes, p. ex. celui de la comptabilité. L'TAS 39, qui
fait partie des normes IFRS, contient des régles pour
évaluer les valeurs patrimoniales financiéres, les
engagements financiers et quelques contrats portant
sur l'achat ou la vente de positions non financiéres.
Les régles du «Hedge Accounting» ont une importance
particuliére.

Source: Wolf (2003), p. 51, Kobe et Lehner (2006), p. 72,
et de Filippis (2011), p. 131 / La Vie économique

nous dira si les firmes industrielles suisses
sont bien armées pour affronter les tur-
bulences que ne manquera pas de subir le
marché des changes. 1

plateformes de négoce de devises.
Comme le montrent les cas étudiés,
celles-ci permettent non seulement
d’obtenir des cours avantageux, mais
aussi de gagner du temps. Ces avantages
se matérialisent en particulier quand
la plateforme est mise en réseau avec
d’autres systémes pour aboutir a un
traitement pleinement intégré. De tels
systémes permettent, en outre, d’amé-

liorer la tragabilité des processus.

Des enteprises bien armées
contre des risques futurs?

En résumé, on constate que la gestion
optimale du risque de change est tribu-
taire de divers facteurs. Outre les carac-
téristiques et la structure des opérations
propres a chaque entreprise, les préfé-
rences et les avis des responsables jouent
un role important. La mise en ceuvre de la
stratégie devrait se dérouler dans le cadre

1 Pour une présentation détaillée des différents types d’un processus bien défini ou les com-
de risque, voir par exemple Kartheiser (2010), pp. 4 : : 4
22.26, et Hlippis (2011), pp. 122.128. pétences s?nt clairement attribuées. Un
2 La liste a été établie a partir des stratégies publices  potentiel d’amélioration existe principale-
dans Brunner (2003), pp. 105-106, Glaum (2005), : _
0P, 845546 ef Stovker (2013), pp, 341345, ment en ce qui concerne la base de d,on
3 Le projet, mené en collaboration avec vingt parte- nées utilisée et la liste des risques qu elle
naires de l'économie, est cofinancé par la Commis- N4 : : :
sion pour la technologie et 'innovation (CTI) de la sert a établir. La forme de gestlon apph
Confédération. quée dans la plupart des cas est cependant
3 A ce sujet, voir par exemple Denk, Exner-Merkelt et

Ruthner (2008), Gleissner (2011) ou encore Diede-
richs (2012).

bien adaptée, d’'un point de vue organisa-
tionnel, a la réalité de Pentreprise. Lavenir
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