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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?
Le chapitre précédent a montré comment répartir un budget de risque entre classes d’actifs et gérants
actifs. Encore faut-il, une fois ce budget fixé, organiser qui le surveille au jour le jour et comment ce
suivi s’articule avec l’évaluation de la performance qui en résulte. Ce chapitre, principalement qualitatif,
présente les trois piliers d’une gestion du risque efficace — planification, budgétisation, suivi — et le
rôle d’une unité de gestion du risque (RMU) indépendante, avant que le chapitre suivant ne détaille les
outils quantitatifs d’évaluation de la performance proprement dits.
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Trois piliers du bon risque



Planifier, budgétiser, surveiller

Une chaîne continue, pas trois étapes isolées
La gestion du risque d’un portefeuille repose sur trois piliers complémentaires et continus. La
planification consiste à définir a priori la tolérance au risque de l’organisation, ses objectifs de
rendement et les contraintes qui encadrent l’ensemble du processus d’investissement — un exercice
qui engage la direction et les organes de gouvernance, pas seulement l’équipe de gestion du risque. La
budgétisation, déjà présentée au chapitre 6, traduit cette tolérance en limites de VaR concrètes
réparties entre classes d’actifs et gérants. Le suivi, enfin, consiste à vérifier en continu que les risques
effectivement pris respectent ce budget, et à déclencher les actions correctives nécessaires dès qu’un
écart apparaît. Ces trois piliers forment une boucle plutôt qu’une séquence linéaire : les enseignements
du suivi alimentent en retour la planification de la période suivante.

Ce qui distingue un dispositif mature d’un dispositif de façade
De nombreuses organisations disposent d’un budget de risque sur le papier sans disposer d’un suivi
opérationnel capable de détecter un dépassement en temps utile. Un dispositif mature se reconnaît à
la fréquence et à l’indépendance de son suivi : des positions rapprochées quotidiennement plutôt que
mensuellement, et des écarts remontés directement aux organes de gouvernance plutôt que filtrés par
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L’unité de gestion du risque



Une fonction dédiée, indépendante des preneurs de risque

Le rôle de l’unité de gestion du risque (RMU)
L’unité de gestion du risque (risk management unit, RMU) est la fonction chargée d’exécuter
concrètement le suivi : elle mesure quotidiennement l’exposition effective de chaque gérant et du
portefeuille agrégé, la compare aux limites de VaR budgétées, et alerte la direction dès qu’un
dépassement, réel ou anticipé, se dessine. Pour remplir ce rôle, la RMU doit rester
organisationnellement indépendante des gérants de portefeuille et des traders — un principe de
séparation des fonctions qui vaut pour toute fonction de contrôle, ici appliqué spécifiquement au
processus de budgétisation et de suivi.

Trois responsabilités concrètes
Au-delà de la simple mesure, la RMU assume trois responsabilités qui la distinguent d’une fonction de
reporting passive : elle valide les hypothèses des modèles de risque utilisés par les gérants avant qu’ils
ne soient déployés en production ; elle interprète les dépassements, en distinguant une prise de risque
délibérée d’un gérant, une hausse générale de la volatilité de marché, ou un effet de diversification
dégradé par des paris similaires pris simultanément par plusieurs gérants (un phénomène déjà
rencontré au chapitre 6) ; et elle recommande des actions correctives — réduction de position, révision
de limite, ou simple vigilance renforcée — sans nécessairement disposer elle-même du pouvoir de les
imposer, celui-ci restant généralement entre les mains d’un comité des risques.

L’ambiguïté du positionnement hiérarchique
Dans la pratique, la RMU est rattachée soit au directeur des investissements, soit directement à la
direction générale ou au conseil d’administration. Le second rattachement offre une indépendance
plus forte vis-à-vis des pressions de performance à court terme, mais peut créer une distance qui nuit
à la compréhension fine des stratégies suivies par chaque gérant — un arbitrage organisationnel sans
solution unique, qui dépend de la taille et de la culture de l’organisation.
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Du suivi à l’évaluation



Un suivi continu prépare une évaluation périodique

Deux horizons complémentaires
Le suivi du risque et l’évaluation de la performance répondent à deux horizons différents mais
complémentaires : le suivi est un exercice continu, tourné vers la détection précoce d’un problème
avant qu’il ne s’aggrave ; l’évaluation de la performance est un exercice périodique, tourné vers le
jugement rétrospectif de la compétence d’un gérant sur une fenêtre de temps donnée. Un dispositif de
suivi efficace produit, en sous-produit, une bonne part des données nécessaires à cette évaluation
périodique — expositions historiques, dépassements de limites, décisions correctives prises — que le
chapitre suivant mobilisera pour construire des mesures de performance ajustées du risque.
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Synthèse



Ce qu’il faut retenir

Synthèse du chapitre
Une gestion du risque efficace s’organise en trois piliers continus — planification, budgétisation, suivi —
plutôt qu’en étapes isolées, et repose sur une unité de gestion du risque organisationnellement
indépendante des preneurs de risque, chargée de mesurer, d’interpréter et de faire remonter les
dépassements plutôt que de simplement les enregistrer. Ce suivi continu constitue le socle sur lequel
s’appuiera, dans le chapitre suivant, l’évaluation périodique et quantitative de la performance des
gérants ainsi surveillés.
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