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u cours des derniéres années, notre association s’est épanouie ;

elle a grandi, accompagnant I'ENSAE dans ses transformations.

Variances a eu sa part dans cette dynamique. Au moment d’écrire
mon dernier éditorial, je mesure le bonheur que |'ai eu & participer & la
métamorphose en cours.

Depuis prés de cing ans, |‘ai pu m’adresser & vous par le biais de ces
quelques lignes. Ce privilege du rédacteur en chef ne doit pas faire oublier
que Variances est avant tout le fruit d’un travail collectif. De méme, si
Variances s’est régulierement enrichie de nouveaux contenus, c’est que les
activités initiées par les anciens ENSAE se sont multipliées. Merci a tous
ceux qui se sont impliqués dans Variances comme dans les activités de
I'association au cours de toutes ces années.

Cette revue est la vétre. Elle va donc continuer & s'épanouvir, a I'image de
I'association qui se renouvelle et affirme de nouveaux projets. Ce numéro
en témoigne, qui a été coordonné par Catherine Grandcoing et a permis &
Eric Tazé-Bernard, désormais rédacteur en chef, de prendre ses repéres. En
votre nom & tous, merci & eux de perpétuer Variances.

Qu’il me soit enfin permis d’adresser ici des remerciements personnels a
deux anciens dont le réle fut déterminant dans cette aventure. Je pense

en premier lieu & Fabien Toutlemonde qui portait la revue au début des
années 2000 et dont I'enthousiasme a su me convaincre de m’embarquer.
Je pense également & Fabrice Wilthien, dont la présidence volontaire de
I'association a permis que la revue s'épanouisse parmi de nombreux autres
projets.

Bonne lecture et... & bientot

Frédéric Gilli (2000)
Rédacteur en chef
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Le mot du président

Chers Anciens,

Ce numéro 37 de Variances est placé sous le signe du pas-
sage de témoin. Frédéric Gilli nous I'avait annoncé dans
son dernier édito, I’Association est en période de transition
et Variances s'inscrit naturellement dans ce mouvement.
Aprés avoir assuré la rédaction en chef de Variances pen-
dant 5 ans, Frédéric a choisi de passer le relais & Eric Tazé-
Bernard (1978), qui nous a rejoints en juin.

Au nom de toute I’Association, je tiens & remercier
Frédéric pour son impressionnante contribution & no-
tre revue. En 5 ans, Frédéric a professionnalisé la re-
vue, élargi le champ des sujets, fidélisé les rédacteurs
et les lecteurs, transformé entierement la maquette et
les rubriques que vous découvrez quatre fois par an.
Ces évolutions qualitatives ont permis I'élargissement
significatif des lecteurs de notre revue : Variances est
aujourd’hui lue non seulement par tous les Anciens,
mais aussi par de nombreux décideurs dans les ban-
ques, les entreprises, les grandes administrations. En-
fin, Variances est consultable sur version papier, sur le
site ensae.org ou encore sur le web par les internautes
directement envoyés vers les articles via leur moteur de
recherche. Ce vecteur de visibilité devenu incontourna-
ble pour I'Association, c’est & Frédéric Gilli que nous le
devons. Il a su, & la suite des précédents rédacteurs en
chef de Variances, faire progresser le rayonnement de
notre revue. Merci Frédéric |

Dés le prochain numéro de Variances, a paraitre en mai
2010, Eric Tazé-Bernard relévera le défi de prolonger le
travail engagé par Frédéric, mais aussi de développer et
accroitre encore la visibilité de notre revue. Je tiens, au
nom du Conseil et de tous les Anciens, & assurer Eric de
toute notre confiance et de tout notre soutien dans cette
nouvelle mission. Contributeur régulier de Variances,
il a pris de I'avance en secondant prestement Frédéric
pour la réalisation de ce numéro. Il peut aussi compter
sur le soutien actif de Catherine Grandcoing, rédac-
trice en chef adjointe, et du comité de rédaction dont
les noms vous sont familiers : Pierre-Marie Debreuille,
Olivier de Conihout et Guillaume Simon secondés par
notre déléguée générale Jeanne Bachoffer et notre gra-
phiste Sébastien Marsac.

Cette transition est & I'image de la vie de I’Association.
A l'aube de cette nouvelle année, le conseil a & coeur
de poursuivre I'action entamée par ses prédécesseurs
et d’étendre encore nos réalisations et notre visibilité. A
cet effet, I'année 2010 sera orientée vers deux objectifs
majeurs :

® la vie du réseau des Anciens (échanges, opportu-
nités professionnelles, soutien) : aprés avoir orga-
nisé la cérémonie de remise des diplédmes de la
promotion 2009 en septembre avec le soutien de
I'Ecole, du Ministére de I’Economie, de I'lndustrie
et de I'Emploi et du Crédit Foncier, nous travaillons
& développer les événements permettant aux An-
ciens et aux éléves de se rencontrer, d’échanger
leurs expériences, de témoigner de leur capacité &
progresser ou & rebondir, voire de s’entraider en
ces temps de difficultés économiques (petits-dé-
jeuners, amphis, forum...). Pour faciliter cette vie
de réseau, nous élargissons encore les fonction-
nalités de notre site ensae.org, lieu d’'information
et de communication légitimement plébiscité et

utilisé par vous tous ;

® I'avenir de I"école : I’Association suit avec un inté-
rét actif les développements de ces derniéres se-
maines sur le changement de statut, le déména-
gement et le devenir de ParisTech. Parallélement &
nos actions directes au sein de ParisTech (Fabrice
Wilthien est trésorier de ParisTech Alumni), nous
poussons la marque ParisTech Alumni dans nos
groupes internationaux, afin d’aider & I'émergen-
ce de ce nouveau label de stature mondiale.

'année 2010 sera probablement surprenante. Elle sera
d’autant plus riche en occasions positives pour tous que
la vie des réseaux se développera. Celui des Anciens de
I"ENSAE est impliqué, volontariste et généreux. Merci &
toutes et tous pour votre fidélité et votre soutien. Profitez
de cette nouvelle année pour nous rejoindre, pour pro-
poser des événements, des articles, des idées qui vien-
dront élargir les réalisations de |’Association et enrichir
la vie de notre réseau.

Au nom du Conseil de I’Association, je vous souhaite une excellente lecture
et une trés bonne année 2010.

Julien Guitard (2005),
Président de |’Association des Anciens ENSAE
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Venir et revenir
a I’ENSAE...

ou comment ne jamais en étre vraiment parti(e) |

Variances - Quest-ce qui vous a mené(e) 2
Iécole ?

Alexandre - Jai toujours aimé les mathé-
matiques. Bien qu’a lorigine passionné par les
mathématiques pures, je suis rentré a 'TENSAE
parce que cette école constitue une voie d’appli-
cation, qui, 4 sa maniére, contribue 4 une certaine
compréhension du monde économique et social,
et permet, par 13, déchapper a la dimension tour
d’ivoire des mathématiques.

Jean-David - Ma formation d¢léve admi-
nistrateur de I'Insee m'a conduit 2 'ENSAE
tout naturellement ; mais en fait, dés la classe
préparatoire, javais été attiré par cette école.
LENSAE proposait des études scientifiques de
haut niveau en dehors du cadre industriel clas-
sique des études d’ingénieurs. De plus, étudier
la société et son fonctionnement économique
répondait 4 des aspirations profondes.

Judith - Comme pour Alexandre, en prépa, je
préférais tres largement les mathématiques a la
physique, et réciproquement d’ailleurs. Je voulais
faire une thése en mathématiques - pures ou appli-
quées, 4 1époque je nen savais rien -, et TENSAE
me semblait une école adaptée a ce que je voulais
faire, et puis il y a les aléas des concours...

Judith Rousseau (1994),
Jean-David Fermanian (1994)
et Alexandre Godzinski (2007)
sont tous trois de nouveau

& I’ENSAE... mais ils y sont
revenus par des chemins
différents.

V - Qu’est-ce que qui a marqué votre quoti-
dien d’éleve 2

Alexandre - Les cours d’'instruments finan-
ciers le vendredi soir jusqu’a 19h45 ! Une prépa-
ration réaliste 4 la vie professionnelle en quelque
sorte. Mais aussi des souvenirs plus lumineux et
aérés, comme la semaine ski.

Jean-David - J’ai été surpris par le peu den-
droit ou les éléves pouvaient se réunir, ainsi que
par le manque criant d’espaces verts. Il faut abso-
lument que TENSAE se dote d’un campus vaste
et moderne digne de cette école.

Judith - Les probabilités, le baby foot et le go.
C¥était probablement aussi [école qui faisait les
soirées les plus « nazes » parmi les autres grandes
écoles parisiennes et ¢a me plaisait assez !

V - Qu’avez-vous fait depuis votre sortie de
["école ¢

Alexandre - J'ai poursuivi par un master re-
cherche en économie (le master APE), 4 la suite
de quoi j’ai commencé une thése en économie
de I'assurance. J’ai eu la chance de pouvoir passer
un an a la LSE, ot jai pu bénéficier d’'un envi-
ronnement trés international pour mon travail
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de recherche et ol j’ai découvert lenseignement,
en donnant mes premiers TDs. Cette année a
Iétranger m'a permis de découvrir un univers
académique différent des modeles francais, et
de pouvoir écouter des conférenciers issus du
monde entier.

Jean-David - Jai occupé des pos-
tes de chercheur et denseignant

au CREST, a'ENSAE, ainsi
quun poste a I'INSEE,
aux statistiques démo-
graphiques et socia-

les. Jai également
travaillé  plusieurs

années dans la ban-

que, a4 des postes
opérationnels, sur

des problématiques

de recherche appli-

quée. J'y ai travaillé a

des modeles financiers

dans le cadre du Risk
Management, de la valo-
risation d’actifs, et de lar-
bitrage, a Ixis CIB puis & BNP
Paribas.

Judith - Jai fait une theése en statistiques au
CREST, puis j’ai eu un poste de maitre de confé-
rences 4 Paris 5 pendant six ans et ensuite un
poste de professeur a2 Dauphine. Pendant tout ce
temps j’ai continué 2 enseigner a TENSAE.

V - Qu’est-ce que qui vous a donné envie de
revenir & I'ENSAE ¢ Qu’y faites-vous ¢

Alexandre - Cet été je suis rentré en France et
je travaille depuis septembre comme assistant de
macroéconomie (ce que je n'aurais jamais pensé
faire lorsque jétais éleve !). Mon travail nlest pas
si éloigné de ce que je faisais 'année derniére : je
suis toujours dans le monde académique, je don-
ne des TDs, et jessaie de dégager du temps pour
mon travail de recherche. J’ai cependant plus de
responsabilités, via la coordination des équipes
de chargés de TD, le lien entre enseignants vaca-
taires et éleves, la gestion de travaux déléves en
groupe, lorganisation du séminaire de politique
économique, la participation aux soutenances de
stage...

Jean-David - Depuis septembre 2009, je
suis professeur de Finance et de Statistique a
IENSAE. Aprés sept ans d’absence, jai sou-
haité y retourner, car le milieu de l'enseignement
et de la recherche correspondait mieux 4 mes as-
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pirations sur le long terme. De plus, TENSAE
et le CREST offrent un environnement de tra-
vail tout 2 fait stimulant intellectuellement. Le
contact avec les étudiants permet également de
rester jeune d’esprit.

Depuis la rentrée 2009, TENSAE a ouvert une
voie de spécialisation en Gestion des
Risques, pour les éléves de 3eme
année. Nous pensons que
Iécole a en ce domaine un
avantage comparatif. En
effet, ce domaine est
a linterface de la fi-
nance, de économie
et de la modélisation
statistique, les trois
domaines  d’excel-
lence de lécole. De
fait, de nombreux
anciens travaillent
déja en Risk Manage-
ment, et cette tendance
ne peut que se renforcer ;
d’autant que cette fonction
est devenue encore plus stratégi-
que pour les établissements financiers,

suite 2 la crise.

Judith - En fait je n'ai jamais vraiment coupé les
ponts avec TENSAE, mais javais envie de quit-
ter I'université pour quelques années. Léquipe
pédagogique de école cherche en ce moment a
rendre les statistiques, appliquées ou théoriques,
plus attractives pour les étudiants de TENSAE,
ce qui crée une dynamique intéressante au sein
de équipe enseignante. Par ailleurs, ici, j’ai plus
de temps pour faire de la recherche ce qui nest
pas pour me déplaire. ll




'ENSAE ouvre la septieme voie

LENSAE ouvre la septieme voie

Pierre Biscourp (1999), Jean-David Fermanian (1994)

LENSAE ParisTech prépare ses diplémés & étre les leaders de I"aprés-crise :
elle a donc lancé cette année une voie de spécialisation en Risk Management.

La gestion des risques, au sein des banques, des com-
pagnies d’assurance et plus généralement, des grandes
entreprises, reste au coeur du débat économique et finan-
cier. A la suite du choc sans précédent qui a secoué la
sphére financiére, les écoles et les universités se doivent,
non seulement, de proposer une mise & jour de leurs
formations dans ce domaine, mais aussi de leur donner
une plus grande visibilité vis—a-vis des employeurs et des
étudiants.

Quel est le profil type
du « risk manager » ?

La mission premiére d'un spécialiste des risques est de
mettre en application les lignes directrices et les princi-
pes définis par la direction. Cette définition, loin d'étre
confortable et bien cadrée, ressemble plutét & un chal-
lenge permanent. De plus, du fait de la complexité de
nombreux produits financiers (dérivés exotiques, produits
structurés etc), il existe une large zone grise entre les
principes et la réalité du terrain, qui laisse place & I'in-
terprétation et au jugement personnel. C’est & ce niveau
que les « risk managers » ont gagné leur légitimité au fil
des ans.

Les divers acteurs, banques de financement et d’investis-
sement en téte, sont souvent & la recherche de |'oiseau
rare : un professionnel qui aurait exercé (chez un concur-
rent) exactement la méme fonction que celle qu’on cher-
che & pourvoir, et & qui on demandera de continuer dans
la méme voie une fois embauché. Comment le « risk ma-
nager », par nature polyvalent, peut-il s’accorder avec

cette tendance ¢ Autrement dit, le « risk manager » doit-il
&tre un généraliste ou un spécialiste 2 Nous pensons que
le « risk manager » de demain sera un généraliste poly-
valent de haut niveau.

Quelles compétences
pour le « risk manager »
de I'apreés-crise financiére ?

Le « risk-manager » de I'aprés-crise financiére doit étre
un ingénieur économiste-statisticien-financier-gestionnai-
re-juriste (en d’autres termes un « mouton a 5 pattes ») :

* |l doit avoir une compréhension en profondeur de la
prise de décision financiére

* || doit avoir une excellente connaissance des instru-
ments financiers et du fonctionnement des marchés

* |l doit étre apte & comprendre les subtilités de la valo-
risation d’actifs, des stratégies d’allocations d’actifs et
autres outils mathématiques pour la finance

* |l doit maiftriser la modélisation statistique et |’utilisa-
tion des données historiques

* Sa culture micro et macroéconomique doit lui per-
mettre de comprendre |'environnement économique
de la finance

* Last but not least, il doit avoir une connaissance ap-
profondie des problématiques spécifiques de la ges-
tion des risques financiers

Bref, il doit combiner haut bagage scientifique et
professionnalisation.

Ce « cahier des charges » est ambitieux. Il convient d’éviter
d la fois I'écueil d’une formation insuffisamment maftrisée
d’un point de vue scientifique, et celui d’une formation
excessivement technique au détriment de la polyvalence
et de la vision d’ensemble. Cette problématique, au de-
meurant classique, prend un relief tout particulier dans
le domaine de la gestion des risques qui doit combiner
expertise et polyvalence.

Quels enseignements ?
Les enseignements portent sur :

* |afinance mathématique (calcul sto-
chastique, évaluation d’actifs finan-
ciers, modéles de la courbe des taux
d’intérét, gestion de portefeuille),

* |a gestion des risques (introduction
d la gestion des risques, gestion
des risques appliquée, gestion ac-
tif-passif, risque de crédit, métho-
des de scoring),

e |"économétrie de la finance,
* la mesure statistique des risques,

* les nouvelles normes comptables et
la réglementation financiére,

* la microéconomie du risque, la
macroéconomie financiére, |'éco-
nomie de la régulation des insti-
tutions financiéres et des marchés
de capitaux, la microstructure des
marchés financiers, la finance
d’entreprise, le droit des banques
et des marchés financiers...

Cette nouvelle filiére tire ainsi tout le
parti de I'atout traditionnel de I'ENSAE,
la polyvalence économie-statistique-fi-
nance. Les ENSAE passés par cette fi-
liere devraient étre recherchés par les
directions financiéres, les directions des
risques, les cabinets de commissariat
aux comptes, les banques d’affaire et
enfin les superviseurs. Les postes de
gestion des risques sont idéaux, en
particulier en début de carriére, car ils
permettent de développer de multiples
compétences, de connaitre véritable-
ment |'entreprise de 'intérieur, d’'avoir
des contacts de haut niveau hiérarchi-
que et de pouvoir facilement identifier
des opportunités d’évolution.

Responsables
pédagogiques du
programme :

Jean-David Fermanian (ENSAE), Chris-
tian Gouriéroux (ENSAE-CREST et uni-
versité de Toronto), ils sont entourés de
30 enseignants.

Le WEI 2009 de I"'ENSAE

Le WEI 2009
de I'ENSAE

un « Gangstats’ paradise » |
Oussema TRIGUI (2012), président du BDE

Comme chaque année, le BDE et les associa-
tions de Iécole ont emmené les étudiants de pre-
miére année, fraichement arrivés, passer un bon
moment de rencontre et de divertissement.

Clest 2 Ruoms en Ardéche que Iéquipe des
« Gangstats » a organisé cette année le séjour
d’intégration, du 25 au 27 septembre dernier.
Comme a ’habitude, les différentes associations
et clubs de Técole se sont présentés aupres des
éleves lors d’une premiére aprés-midi au cours de
laquelle des jeux d’intégration étaient proposés.
Les jeux gonflables comme les fameux sumos,
en passant par des petits rallyes et un parcours
aquatique, ont enthousiasmé tant les organi-
sateurs que les participants. La bonne humeur
et le sport étaient Iétat desprit de ce week end
comme lont montré les deux fétes organisées
par le Forum puis la EJE, et surtout 'aprés-midi
canoé, descente des gorges de I'’Ardeéche sous un
soleil magnifique.

Le BDE tient a remercier 'administration de
Iécole qui a permis non seulement de réaliser
ce beau weekend mais aussi de le proposer aux
éleves aux meilleurs tarifs. Nous remercions
également le Forum, 'EJE, la Kfét, le BDA et
Sas’Discute, pour leur implication et leur par-
ticipation a cet événement incontournable de la
vie des éléves... et bien entendu lensemble des
150 participants qui, nous lespérons, garderont
de ce WEI un souvenir impérissable. ll

La campagne BDE

La campagne pour |"élection du nouveau BDE aura lieu du 22 janvier au
13 février 2010. Les anciens sont chaleureusement invités & y participer
en sponsorisant les listes candidates (financement, goodies, diverses as-
sociations,...). Ecrire directement d b_d_e@ensae.fr ou appeler Oussema

Trigui, le président, qui transmettra , 06.64.24.70.13).




L'ECOLE L’ECOLE

| |
Antoine Frachot Recrutement 2009 et diversité

® Sylviane Gastaldo (1988) Directrice de 'TENSAE
et Isabelle Kabla-Langlois

Alors que les grandes écoles sont interpellées sur la diversité souhaitable de leurs éléves,

au GENES

Antoine Frachot (1989) et Isabelle Kabla-Langlois (1992) sont revenus & I'INSEE, respectivement
comme Directeur et Secrétaire Générale du GENES. Partis puis revenus, mais par quels chemins 2

Antoine
Frachot

Antoine Frachot revient & I'INSEE comme Directeur des enseignements supérieurs et de la
recherche et devient Directeur du GENES. Auparavant il était, depuis 2007, Directeur des
risques Groupe du Groupe Caisse d’Epargne. De 2004 & 2007, il a assuré la fonction
de Directeur des risques du Groupe Sofinco (Crédit Agricole SA). C’est en 1998 qu'il était
entré chez Crédit Lyonnais, intégré ensuite & Crédit Agricole SA. A la Direction des Risques
du Groupe Crédit Agricole SA, il était en charge du Groupe de Recherche Opérationnelle
(GRO).

Il quitte le Ministére de I'économie en décembre 1998, aprés y avoir passé 3 ans a la
Direction de la Prévision en tant que Chef du Bureau des Opérations Financiéres. Ses
années 1994 et 1995 ont été marquées par de nombreux allers-retours entre Paris et Lon-
dres : il était alors Ingénieur financier pour le compte de Crédit Agricole Lazard Financial
Product — CALFP. Diplédmé de |'Ecole Polytechnique et de I'ENSAE, Antoine a commencé
sa carriére comme économiste a la Direction des Etudes Economiques et de la Recherche
de la Banque de France : c’était & partir de 1992 seulement, car ne pouvant se résoudre

a s’éloigner de I'ENSAE, il a choisi, directement aprés avoir accédé au titre de Statisticien Economiste, de rester pour
trois ans encore a |'Ecole en tant qu’assistant de statistique, économétrie, méthodes de scoring et finance.

Parallélement & ses activités professionnelles, Antoine est depuis 1999 membre du comité scientifique de la revue Ban-
que et Marchés. |l participe activement & la Professional Risk Managers International Association (PRMIA) et enseigne
depuis 1999 au Département d’Economie de I'Ecole Polytechnique.

-

Isabell
Kabla-
Langlois
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Ancienne éléve de |'école Polytechnique et de I'ENSAE, Isabelle Kabla-Langlois est
également docteur en sciences économiques. Elle a démarré sa carriére professionnelle
a I'INSEE en 1992, comme chargée d’études sur l'innovation & la Division marchés et
stratégie d’entreprise. Aprés une année de recherche au Département d’Economie de
I'Université de Jérusalem, elle revient & I'INSEE comme responsable du secteur tertiaire
et de la construction & la Division des enquétes de conjoncture. Aprés un passage au
Commissariat général du Plan comme chargée de mission, elle rejoint le groupe EDF
en 2000, au moment de l'ouverture & la concurrence du secteur de |’électricité. Elle
occupe diverses responsabilités dans I’entité en charge des relations avec les autorités de
régulation. En 2005, elle intégre I’ARCEP et y sera Directrice des affaires économiques et
de la prospective.

Mais les sirénes du GENES la rappellent et la voici maintenant, depuis septembre 2009

en charge du secrétariat général du GENES. Isabelle Kabla-Langlois est mariée et mére
de trois enfants.
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quel état des lieux peut-on dresser sur la diversité des éléves qui intégrent I'lENSAE par les 3

concours proposés en classe prépa 2

Concernant le concours mathématiques' qui
s'adresse a la filiere MP, on constate sans surpri-
ses que la parité neest pas respectée.

Par ailleurs, ce concours proposant des tarifs
trés avantageux aux boursiers, ils sont nombreux
a s’inscrire, mais beaucoup moins nombreux a
franchir la barre de [écrit.

Le concours économie et sciences sociales de
2009 a permis de pourvoir les 18 places par des
khégne B/L. Conformément 4 la composition de
ces classes, on y trouve une majorité de filles, et
une relativement faible proportion de boursiers.

Enfin, le concours économie et mathématiques,
qui s’adresse a la filiere scientifique des prépas
économiques et commerciales, propose 12 pla-
ces, mais seules 4 d'entre elles ont été pourvues
en 2009. Le concours de TENSAE se retrouve
dans une position délicate : le niveau des can-
didats qui s’y inscrivent croit d’année en année,
donc les candidats interrogés a l'oral sont, dans
des proportions croissantes, également admis a

HEC, ESSEC et ESCP-Europe.

Ces quelques éclairages sur les concours pour-
raient étre approfondis par certaines remarques :

* Par exemple, la proportion déleves prove-
nant de lycées de la région Ile-de-France
plus forte que la simple part de ces lycées
dans les trés bonnes écoles. Ce biais pourra
étre combattu par des campagnes d’infor-
mation plus ciblées dés qu'une offre de lo-
gements sera proposée aux étudiants, donc
lors du déménagement & Palaiseau.

* Une étude des CSP des parents des can-
didats est également réguliérement menée.
Elle montre que les profils des parents sont
globalement déséquilibrés par rapport a la
population francaise, mais fait aussi apparai-
tre des profils légerement diftérents entre les
3 classes prépa visées par 'TENSAE : ainsi, les

Variances 37

enfants douvriers et demployés sont relati-
vement plus nombreux au concours mathé-
matiques, les enfants de professions libérales
davantage représentés au concours écono-
mie et mathématiques, alors que les enfants
des professeurs et professions scientifiques
sont plus présents parmi les candidats du
concours économie et sciences sociales.

Comment se situe donc 'TENSAE en matiére de
diversité ? Une premiére source de diversité est de
recruter dans 3 types de classes préparatoires, ce
qui est tout a fait original et permet 3 'TENSAE
de rééquilibrer partiellement la part des filles qui
optent pour des études scientifiques. Si I'acces
aux classes préparatoires se démocratise pro-
gressivement, TENSAE en bénéficiera aussi peu
a peu. Mais ne perdons pas de vue que l'essentiel
des recrutements se fait par admission sur titres,
ou la diversité est spontanément plus forte. ll

1 - accolé au concours commun Mines Ponts
en attendant de devenir trés prochainement
membre & part entiére de ce concours.

Tableau 1 : Caractéristiques des candidats
au concours mathématiques en 2009

33 % 29 % 2532

Admissibles 18 % 73 %

23 % 33 % 934

Entrés 22 % 57 %

25% 48 % 45

Tableau 2 : Caractéristiques des candidats
au concours économie et sciences sociales en 2009

Inscrits 60 %

Admissibles 58 %

Présents a |'oral 61 %

Classés 65 %

Entrés 83 %

- Janvier 2010

15% 191
14 % 73
13 % 46
12 % 34
11 % 18
Page 11
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Remise des diplémes 2009

Remlse !E 1

des diplom

Les « Monfort » & I"honneur

-
H

Bravant les risques de pandémie grippale,I’Asso-
ciation des Anciens de TENSAE réunissait plus
de 350 personnes au Ministére de 'Economie, de
I'Industrie et de 'Emploi, le 24 septembre der-
nier, pour la remise des diplomes des « 2009 ».
Jeunes diplomés, parents, administration et
Anciens se sont réunis en préférant les beaux
costumes aux masques de papier. Si le déroule-
ment de la cérémonie suit désormais

certains codes, 'ambiance du

moment reste propre a

chaque année. Et

en présence de

son parrain
patrony-
mique,

es

la promotion « Alain Monfort » conféra a son
dernier moment en commun des atours heureux
et sereins.

Julien Guitard (2005), Président de I’Associa-
tion des Anciens, prit le premier la parole. Il
étrenna ainsi en public ses nouvelles attribu-
tions, en assurant aux nouveaux diplomés qu’ils
« ne seraient jamais seuls », soulignant 14 la force
du réseau et la solidité du dipléme regu. Thierry
Dufour (1982), parrain de la promotion enjoi-
gnit les éleves a « étre libres, et a savoir remettre
en cause les modeles inscrits ». Il invita les éléves
en sa qualité¢ de Directeur Général Délégué du
Crédit Foncier, a4 oser et 4 sopposer a toute cour-
se effrénée vers un « développement non mai-
trisé ». Vint le premier discours des éléves,
Corentin Camous tenta de définir
l'idiosyncrasie et les spécificités
de sa promotion et procéda a
une séquence appliquée de
remerciements. Il évoqua
bien plus que des bons
souvenirs au cours d’'une
intervention inspirée.

Suivit la remise des prix
des meilleurs Groupes
de Travail assurée par

Franck Arnaud (2005), Secrétaire Gé-

néral de I'Association des Anciens. Ré-
compensant des travaux d’un an (pour cer-
tains, amenés 2 étre poursuivis), cest chaque
année loccasion de promouvoir lexcellence.
Nathalie Georges a regu le prix du meilleur GT
pour « Spatial mismatch et équilibre du marché du
travail ». En Finance, Rémy Lambinet, David
Salfati, Fabrizio Pelletier, et Alexandre de Mulot
Villenaut ont été primés pour « Détermination
du prix dans une fusion-acquisition : valorisation
des cashflows et des options réelles », un travail de
Finance d’Entreprise. Enfin en Statistiques,
Camille Charbonnier sest vue récompensée
pour son mémoire « Pénalisation L1 et applica-
tion a inférence de réseaux de régulation sparses et
dynamiques ».

Les brillants lauréats ont vu leur succéder Syl-
viane Gastaldo qui exprima sa fierté d’avoir for-
mé une nouvelle génération déléves ayant « tant
évolué et grandi en trois ans ». Saluant les assis-
tants et les membres de 'administration quittant
IENSAE, son message fut aussi de demander aux
éleves de « ne pas oublier 'Ecole » car ils en sont
le premier vecteur de notoriété. Au jeu des dis-
cours, Pierre Cahuc représenta avec brio le corps
professoral. Il cibla précisément les avantages de
la formation ENSAE, en rappelant sa « marque

Remise des diplémes 2009

Py
| i TN

de

fa-

brique »

rigueur, humilité et effica-

cité ; valeurs rendues possi-

bles par la proximité de 'Ecole

avec la formation universitaire, la

dispense d’enseignements théoriques savam-
ment conjuguée 2 lexamen des faits. A sa suite,
Marion Chich et Michaél Orand ont procédé
sur un ton plus badin, & une revue des aléas et
des événements de la vie quotidienne des éleves.
Une intervention remarquée, pleine d’imperti-
nence contrdlée, de bonne humeur et de traits
d’esprit (2 visionner sur ensae.org).

Vint le tour d’Alain Monfort, choisi pour don-
ner son nom 2 la promotion, attention dont il
remercia chaleureusement ses éléves. Au terme
d’un discours dense et brillant, Alain Monfort
aura évoqué le passé et I'avenir de 'Ecole com-
me des sciences qui lui sont chéres. Il effectua
une mise en paralléle audacieuse de I'histoire de

LASSOCIATION
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I'Ecole avec T'histoire des Statistiques moder-
nes, rappelant que Iéquilibre Statistique/
Economie promu par 'TENSAE ré-
pond en fait 4 lobjectif premier
de la Statistique, a savoir la
confrontation des modeles
aux données. Constatant
que 'ENSAE n'avait
plus ce « monopole »,
Alain Monfort §'in-
terrogea sur son fu-
tur, & propos duquel
il se voulut réso-
lument optimiste,
malgré un contexte
chahuté, et wune
concurrence  dé-
sormais internatio-
nale. En écho au bon
mot d’Albert Einstein
(« Pimagination est plus
importante que le savoir »),
il appela les jeunes diplomés a
développer « leur créativité, leur
adaptabilité, et leur autonomie ». Il
fit remarquer par ailleurs que les enseigne-
ments de TENSAE sont probablement « sous-
utilisés » par le monde professionnel, y voyant
12 une chance, a condition que la perception de
nos disciplines par le grand public évolue. En
conclusion, il appela a faire connaitre et 4 utiliser
les modeéles mais aussi a cultiver sa curiosité et
son esprit critique.

Des mots de sagesse qui, espérons-le, sauront
étre recus par une audience bien plus large que
le public présent ce soir-la. Fort de ces conseils,
les « 2009 » recurent enfin le précieux diplome.
Un 2 un sur scéne, les éléves « méritants » furent
félicités par Thierry Dufour et Alain Monfort
(photos sur www.ensae.org, rubrique éléves puis
remise des diplomes et prix du meilleur GT).
Apres toutes ces émotions, la soirée eut pour
conclusion le célebre buffet. Jusqua prés de mi-
nuit, tous purent une derniére fois en commun,
célébrer la conclusion heureuse de ces années
defforts.

Remise des diplomes 2009
Promotion Monfort

M. .0
VEMSAE T FONCIE

L’Association des Anciens de TENSAE souhaite
bon vent 4 tous les partants qui dans l'encadre-
ment de I’Ecole, auront a tous niveaux contribué
a son évolution et 2 son renom. Souhaitons 2
tous les « jeunes diplomés — nouveaux anciens »
une brillante carriére associée a une vie person-
nelle passionnante et heureuse. Et... 4 'année
prochaine |l

Variances 3
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Les travaux lauréats

Prix du Meilleur GT

« Spatial mismatch et équilibre
du marché du travail »
Par Nathalie Georges

Ce GT propose un modéle économique permettant, &
I’équilibre du marché du travail, de faire émerger une
fracture spatiale entre salariés résidant & proximité des
bassins d’emploi et chémeurs dont I'éloignement ren-
force I'exclusion. Une expérimentation menée en lle-de-
France montre que la distance géographique aux emplois
réduit I'employabilité des chémeurs et crée une forte sé-
grégation sociale. Face a cette inégale répartition du ris-
que de chémage, |'analyse suggére que la mise en place
de politiques publiques coordonnées de logement social
et d’accompagnement des demandeurs d’emploi serait
efficace.

Meilleur GT Finance - Actuariat

« Détermination du prix dans une fusion-
acquisition : valorisation des cash-flows

et des options réelles » (GT confidentiel)

Par Rémy Lambinet, Fabrizio Pelletier, David Salfati,
et Alexandre de Villenaut

Une opération de fusion-acquisition intégre de nombreux
critéres (financiers, stratégiques, juridiques). L'approche
classique utilisant la « valeur actuelle nette » (VAN) est
indispensable mais insuffisante. Ce mémoire propose un
modéle de détermination du juste prix d’'une entreprise
cible X (produisant un bien Y) reposant sur des techni-
ques de finance d’entreprise et tenant compte de la flexi-
bilité décisionnelle & travers la théorie des options réelles.
Nous avons réalisé des simulations de la dynamique du
portefeuville de contrats (prix de marché du produit Y et
« comportement » des contrats), qui conduisent & des flux
de trésorerie. Ces flux et les colts auxquels fait face la
cible aboutissent aux Operating Free Cash Flows don-
nant ainsi une premiére distribution de la valeur de la
cible, dont nous avons pu étudier la sensibilité aux pa-
ramétres. Enfin, I'une des faiblesses de |'utilisation de la
VAN est son aspect statique occultant les possibilités liées
& I'évolution du marché aprés |'investissement (nouvelles
opportunités ou menaces...). Il est pourtant naturel qu’un
investisseur puisse retarder sa décision d’investissement.
Nous avons utilisé la théorie des options financiéres pour
prendre en compte ce caractére dynamique.

Meilleur GT Statistiques

« Pénalisation L1 et application

a I'inférence de réseaux de régulation sparses
et dynamiques » (soumis a « Statistical
Applications in Genetics and Molecular Biology »
http://arxiv.org/pdf/0910.1723).

Par Camille Charbonnier

Mon sujet touche & un probléme maijeur pour la statistique
actuelle : les «données en grande dimension» (variables
explicatives dépassant largement le nombre d’observa-
tions). Nous essayons d’inférer un graphe dit «de régu-
lation génétique», dont les génes sont les sommets. Deux
génes sont reliés par une aréte dés lors que |'un active ou
inhibe I'activité de I'autre. Ce graphe se construit avec les
niveaux d’expression de chaque géne, auquel on associe
un vecteur aléatoire variant au cours du temps. Une rela-
tion de régulation entre deux génes est inférée lorsque les
variables aléatoires associées ne sont pas indépendantes
conditionnellement & toutes les autres. On infére une régu-
lation du géne i vers le géne | si le coefficient de la régres-
sion de i sur les autres génes donne un coefficient non nul
pour |. Pour résoudre le probléme de la grande dimension,
on utilise des techniques de régularisation pour restreindre
la dimension de I'espace. Ceci est raisonnable car souvent,
seuls quelques génes interviennent effectivement dans le
processus de régulation. La technique de régularisation
étudiée dans ce GT consiste & contraindre la norme L1
(somme des valeurs absolues) du paramétre d'intérét. Cet-
te norme a deux avantages : simplification |'optimisation,
et annulation des plus petits coefficients. Ainsi elle effectue
estimation et sélection de variables en méme temps.
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La Commission Carrieres

Soutien de votre projet professionnel

Olivier de Conihout (1981),
Directeur Général de L'Espace Dirigeants,
Responsable de la Commission Carrieres des Anciens de TENSAE
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La Commission Carriéres a pour objectifs d’aider les Anciens
de I'"ENSAE & dynamiser leur parcours professionnel et
d’accompagner ceux qui traverseraient une période critique
dans leur carriére, par des conseils ou des mises en contact.

Lassociation des Anciens de TENSAE a ceuvré
pour mettre & la disposition de ses membres un
service d'offre demploi performant. Il nous est
apparu quau dela d’'une mise en relation, un des
réles de l'association était aussi de permettre aux
anciens de sentraider.

La Commission Carrieres des Anciens de
I'ENSAE intervient ainsi en animateur et en
soutien de nombreuses initiatives relatives 2
lemploi. Les anciens peuvent s’adresser a la
commission pour recueillir des informations
sur la recherche demploi, voire confronter leur
projet au miroir bienveillant d’autres anciens en
activité ou retraités, disposés a consacrer béné-
volement de leur temps 4 ces échanges.

La commission carriére de I'association des An-

ciens de 'TENSAE (contact : cca@ensae.org) :

* participe activement aux travaux dévolution
de la plateforme manageurs.com

e assure une permanence découte, d’aide et de
conseils pour les anciens qui le souhaitent

* organise « les rencontres de I'emploi » sous
forme de soirées ou petits-déjeuners, autour
d’un invité sur un théme lié a l'emploi

* représente les Anciens de 'TENSAE au G16+,
tédération de 23 écoles centrée sur les ques-
tions de l'emploi, la mobilité et la gestion de
carrieres. Cette participation permet aux an-
ciens de 'ENSAE de bénéficier de tous les
services du G16+ (colloques, événements or-
ganisés par les autres associations, ateliers de
formation, ...) => voir www.gl6plus.org a la
rubrique « Agenda »

* organise 4 I'intention des promotions récen-
tes des soirées métiers informelles permettant
a4 des anciens de témoigner et de partager
conseils et expériences

Pour les diplomés de TENSAE a la recherche
de conseils 4 propos de leur carriére, de leur
orientation professionnelle, e-Contact, service
en ligne ouvert aux diplémé(e)s de TENSAE,
permet de converser avec des experts qui
ont accepté de partager avec eux leur expé-
rience dans ce domaine et de répondre a leurs
interrogations.

Pour celles et ceux, jeunes diplémé(e)s ou plus
seniors, qui choisissent de se lancer dans la créa-
tion ou la reprise d’entreprise, l'association a
lancé en 2008 deux clubs dédiés :

* lassociation ENSAE Business Angels, agréée
par France Angels, association qui réunit les
clubs de Business Angels francais, facilite la
rencontre entre des investisseurs particuliers
et des porteurs de projets en recherche de
capitaux.

(Contact : dominique.beudin@ensae.org)

* le Club ENSAE Entrepreneurs accompagne
et soutient les projets de création ou de re-
prise dentreprises. Le Club ENSAE Entre-
preneurs est co-fondateur de France Entre-
preneurs, le Club des clubs d’entrepreneurs.
(Contact: olivier.deconihout@ensae.org)

Enfin, les Anciens de TENSAE qui exercent
ou souhaitent travailler en tant que consul-
tants, sont invités a4 adhérer et participer aux
séances déchange et de partage du groupe
XMC. (voir www.x-mines-consult.com). ll
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MANAGEURS
c’est quoi ?

Manageurs.com :

le 1¢* portail-emploi réunissant, en un seul

outil, une communauté sélective d’écoles de commerce et
d’ingénieurs :

E

Un accés unique aux dipldmés de I'X, Centrale, HEC, ENSAE,
Polytechnicum Zurich et Lausanne, Telecom ParisTech, Mines
ParisTech, Ponts et Chaussées, ENA, ENS, les diplomés francgais
de la Harvard Business School, de la London School of Economics,
de Bocconi et de I'Esade, Supélec, Supaéro, Sciences Po, Essec,
ESCP Europe, Insead...

Nouveau : une fonctionnalité réseau permet aux dipldmés de
contacter d’autres diplébmés présents sur Manageurs.com.

Une interface multilingue en frangais,anglais, espagnol, italien.
Un potentiel de 300 000 diplémés.

Une mise a jour permanente.

Pour un diplomé, déposer son CV sur Manageurs c’est :

rare Faire partie d’un réseau a la puissance 20

v

Se rendre sur le marché afin d’étre plus
facilement approché par les recruteurs

Consulter des offres d’emploi spécifiques

Pour un recruteur ou un cabinet de recrutement, faire appel aux
services de Manageurs, c’est :

E

Déposer gratuitement des offres, et les diffuser avec un seul outil,
a une communauté sélective de diplédmés.

Vérifier 'authenticité des dipldmes de ces écoles.

Consulter la base de profils de ces dipldmés, et pouvoir ainsi les
contacter pour les recruter.

MANAGEURS.com
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Le management de transition

Le management
de transition

Un métier pour sécuriser les projets des entreprises

Joél Templier (1972), Associé, X-PM

Parce qu'il est illusoire de mener de front la gestion quotidienne tout en
menant les nécessaires projets de restructuration, de développement
ou d’amélioration des performances, le recours au Management de
Transition s’avére une solution efficace pour les entreprises. Ce métier
encore peu répandu en France consiste & confier le pilotage de grands
projets & un manager de fort calibre, venu de I’extérieur, qui aura pour
unique objectif de réussir sa mission dans les délais impartis.

Il s’agit donc & d’un nouveau métier susceptible d’intéresser les Anciens
de I’ENSAE & un double titre : soit en y faisant appel pour mener des
projets de transformation au sein de leurs entreprises, soit pour effectuer

eux-mémes des missions, s’ils en font le choix.

Sans passé ni avenir

dans I'entreprise, le Manager
de Transition a pour seule
ambition 'unique intérét

du client

Une mission de Management de Transition
comporte généralement trois phases : le cadrage,
le terrain et le retrait.

* Le cadrage, de courte durée, consiste 4 me-
ner une analyse de la situation, puis & dé-
finir, avec le client, les objectifs et le plan
d’actions qui sera exécuté. Destiné par
ailleurs 4 affiner la sélection du Manager de
Transition, il est mené par un ou plusieurs
associés du cabinet.

 La phase de terrain est ensuite conduite par
le Manager de Transition qui est intégré
a la hiérarchie de lentreprise. Il peut aussi
avoir un mandat social et, dans tous les cas,
il se consacre exclusivement au pilotage du
projet qui lui est confié. Tout au long de la

mission, il bénéficie de lexpertise complé-
mentaire des associés du cabinet ou de cel-
les d’autres managers du vivier, si nécessaire.
Des points réguliers avec 'associé en charge
de la mission sont planifiés pour s’assurer de
la qualité et de I'avancement de la mission ;
une revue mensuelle avec le client permet
d’autre part Iévaluation des résultats obte-
nus et 'actualisation du plan d’actions.

* La phase de retrait prépare le passage du
relais aux équipes opérationnelles du client,
en assurant la permanence des processus
engagés et la confirmation des ressources
internes mises en place.

Le Management de Transition
est profondément différent
du Consulting, de I'Executive
Search et de I'Interim,
malgré quelques analogies

Le principe du Management de Transition re-
pose sur la mise en mouvement des hommes de

lentreprise. Ainsi, le Manager de Transition pri-
vilégie les ressources internes du client : un atout
essentiel auquel ne peut prétendre le Partner
d’un cabinet de Consulting qui doit trouver de
la charge de travail pour ses propres équipes.

En termes de solutions, il sera ouvert a len-
semble des solutions du marché et ne sera pas
contraint par celles acquises par ses équipes.

Enfin, et cest non le moindre, il a un role com-
plétement opérationnel, intégré a la hiérarchie
du client, et donc des responsabilités de ma-
nagement qui ne peuvent étre confiées a des
consultants. Preuve en est qu’il peut avoir un
mandat social.

Comme dans le métier de 'Executive Search, il
convient de sélectionner le meilleur candidat pour
un poste, ce qui nécessite la gestion quotidienne
d’un vivier de managers de la meilleure qualité
possible. Mais I'analogie s’arréte 1a : le cabinet de
Management de Transition doit étre trés réactif
et trouver le bon candidat en une semaine maxi-
mum. Puis il §'implique aux c6tés du Manager et
lui apporte le soutien nécessaire 4 la réussite de
sa mission. Il reste en relation constante avec le
client. La facturation seffectue d’ailleurs au fur et
a mesure des progrés de la mission.

Enfin, si la vocation du Manager de Transition
est d’assurer une responsabilité temporaire, son
profil est bien éloigné du cadre dirigeant in-
térimaire dont le souhait est que sa mission se
transforme en CDI et qui est amené 4 agir en
conséquence au sein des jeux politiques inhé-
rents a toute entreprise. Certes, il arrive que des
Managers de Transition soient embauchés en fin
de mission, 10 2 15 %, mais force est de constater
que le taux d’échec de ces recrues dans leur nou-
veau role est élevé.

L'offre se structure,
des leaders émergent

Ce métier est né en Angleterre et en Hollande
dans les années 1970. En France, les acteurs
sont des sociétés dont la taille des plus impor-
tantes avoisine la quinzaine de M€ (hors éven-
tuelles consolidations avec les sociétés sceurs a
létranger). A noter que toutes nont pas déve-
loppé le métier dans les dimensions exposées
précédemment.

Loffre se structure dans ce marché et des leaders
émergent. Ainsi, le Guide annuel du magazine
Décideurs de 2009 cite, par ordre alphabétique

Le management de transition
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A propos de X-PM Transition Partners

X-PM, créée en 2001, est aujourd’hui animée par 16 associés, 13 & Paris
et 3 en Asie. Professionnels reconnus dans leurs domaines, ils sont chacun
en charge d’un secteur d’activité ou d’une filiere métier (RH, IT, finances,
achats-logistique, gestion de programme). Chacun a pour mission le
développement commercial, le pilotage de missions & haute valeur
ajoutée, I'animation du vivier d’intervenants de son domaine.

X-PM se veut passerelle entre |'Europe et |'Asie. Des équipes sont présentes
en Chine, en Inde et & Singapour, des missions sont également menées en
Russie et pays de la CEl, en Afrique et au Moyen Orient. Des partenariats
ont été créés en Allemagne et au Royaume Uni.

Quelques exemples de missions menées récemment par X-PM :

* des opérations de restructuration : dégager des marges de manceuvre
pour le plan de financement d’une entreprise sous LBO, redressement
d’une filiale étrangére d’un groupe francais, pilotage de I'intégration
d‘une filiale, direction et réorganisation d’'un gros site industriel,
élaboration et conduite d’un PSE,

* des missions d’amélioration de la performance : optimisation du BFR
d’un important ensemblier du batiment, maitrise du risque fournisseurs,
reprise en main de la Direction Informatique d’une filiale d’un groupe
du CAC 40, amélioration de la performance d‘un site industriel
pharmaceutique, pilotage d’un important programme Sl confié au
forfait & une SSII, concrétisation du potentiel d’amélioration des achats
identifié par une étude de Mc Kinsey.
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dans chaque catégorie, 2 sociétés « incontourna-
bles » : EIM et X-PM ; 4 sociétés « excellen-
tes » : Boyden, Essensys, Newbridge Partners et
Procadre; 7 autres sociétés a forte notoriété et 4
pratiques reconnues.

Le marché a connu une forte croissance, d’envi-
ron 25 % par an jusquen 2009, année d’un pro-
bable ralentissement significatif, notamment en
raison de la baisse d’activité des fonds d’inves-
tissements, importants prescripteurs pour leurs
participations.

N’est pas Manager

de Transition qui veut,

la nécessaire expérience
de dirigeant ne suffit pas

Le Manager de Transition est le plus souvent
un dirigeant qui a fait ses preuves en assumant
d’importantes responsabilités opérationnelles en
entreprise et qui a choisi, pour une période don-
née ou pour la suite de sa carriére, de travailler
en entrepreneur indépendant sur des projets de
transformation.

Il doit naturellement étre doté d’une capacité
réelle de leadership, avoir du gott pour I'in-

dépendance, le changement et lopérationnel,
tout le contraire d'un homme d’appareil. Il est
1a pour faire avancer les projets et obtenir des
résultats. Pour les obtenir, il doit s'adapter trés
rapidement 4 de nouveaux environnements, ce
qui implique une certaine surqualification par
rapport au poste occupé.

Autant de qualités qui justifient sa rémunéra-
tion élevée, souvent composée d’'une partie va-
riable liée a I'atteinte d’objectifs.

Le Management de Transition
constitue un apport essentiel a
la dynamique des programmes
de transformation

Christian Briere, associé X-PM en charge des
missions RH, cite le modeéle adopté dans le
secteur des semi-conducteurs : « 1/3 des sala-
riés passent toute leur vie professionnelle dans
lentreprise, 1/3 y restent entre 2 et 7 ans, enfin
1/3 y restent moins de 2 ans ». A T'heure ou la
gestion de lentreprise est souvent en grande par-
tie celle de la gestion d’un ensemble de projets,
cette vision allie tant la nécessité de stabilité que
celle d'ouverture au changement apportée par le
Management de Transition. Hl
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Crise ou pas,

les opportunités

n’existent que pour ceux

qui savent les voir
et s’y préparer !

Christian Gury
Responsable Carrieres de I'Association des Centraliens
Auteur du livre « les 5 clés pour rebondir et piloter sa carriere »

L'efficacité professionnelle repose sur trois piliers : passion, professionnalisme et
anticipation. Ces trois valeurs, que vous appliquez sans méme vous en rendre compte
lorsque vous étes en poste, sont également de mise dans le cadre de I’évolution
professionnelle.

Je voudrais dans cet article ne m'attarder que sur
les deux premiers points qui sont ceux qui vous
permettront de surveiller et saisir les opportuni-
tés qui vous intéressent.

La passion tout d’abord

Cest la force qui vous anime dans 'accomplisse-
ment de vos objectifs. Quelle vienne a faiblir et
vous risquez l'ennui, la lassitude et I'inefficacité.
Queelle devienne excessive et cest la surchauffe
qui vous menace, le « burn-out ».

Surveillez en permanence son niveau (plaisir a
vous lever le matin, enthousiasme dans vos re-
lations avec les colleégues, créativité dans vos ini-
tiatives). Cest cet indicateur qui vous permettra,
de maniére instantanée et trés en amont des pro-
blémes, de repérer le bon moment pour envisa-
ger une mobilité (interne ou externe).

Variances 37 - Janvier 2010
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L'anticipation ensuite

Si vous savez repérer a I'avance le bon moment
pour votre prochaine mobilité, il vous faut dé-
sormais en profiter pour la préparer.

Clest le moment de sortir la téte du guidon, de
faire un point de carriere exhaustif, de définir
précisément la prochaine étape de votre carriere
(votre « projet professionnel ») et de vous mettre
en visibilité.

Attention | Ne sortez pas de votre coquille avant
d’avoir un projet clair et net & afficher, sinon vous
allez griller vos contacts les plus précieus. Il est re-
commandé, au-dela du travail personnel que cela
exige, de se faire aider dans cette démarche par un
professionnel : responsable carriere de votre associa-
tion, cabinet de coach ou doutplacement. En effet,
parmi les centaines de cadres que j°ai rencontrés dans
ces deux derniéres années, tres rares sont ceux qui
étaient capables de se mettre en valeur avec le recul
adéquat. Quelques uns se surestiment, la plupart se
sous-estiment et méme ceux qui ont une vision claire
d eux—-mémes en parlent souvent avec difficulté.

Une fois le projet en place, je vous propose deux
pistes, & suivre en parallele, pour mettre en route
votre mise en visibilité :

Activez votre réseau

Meéme si vous étes en poste et trés occupé, per-
sonne ne vous reprochera de déjeuner une a deux
fois par semaine avec des collégues, partenaires
ou amis extérieur & votre cercle de contacts ha-
bituels. Personne ne vous reprochera non plus de
participer une 4 deux fois par mois 4 des confé-
rences organisées par votre association d’anciens
ou votre groupement professionnel.

Et bien stir, dans ces occasions, pourquoi ne pas
vous ouvrir 4 vos contacts de votre projet de
mobilité. Tout le monde a des projets, et il 0’y a
aucun mal a en parler autour de vous. Comment
voulez-vous que vos amis pensent & vous, s’ils ne
savent pas que vous avez un projet ?

Gérez votre image Internet

De nombreux recruteurs dés qu’ils s'intéressent
a une candidature ont pris 'habitude de taper le
nom des candidats sur les moteurs de recherche
d’Internet. Et méme au-deld, une bonne part
d’entre eux chasse directement sur Internet 2
partir de mots clés, en particulier sur les sites de
réseaux sociaux.

Soyez donc attentif 4 'image que vous projetez
sur la toile, car sur Internet, tout ce qui parle de
vous est disponible et accessible !

Soyez curieux. Tapez votre nom et prénom sur
les moteurs de recherche les plus utilisés pour
voir ce que la toile dit de vous.

Si rien ne sort dans les deux premieres pages de
résultats, vous ne cyber-existez pas et on ne ris-
que pas de vous repérer.

Si vous apparaissez clairement et en bonne po-
sition, clest que vous avez une certaine activité
sur le Net. Bravo ! Mais étes-vous sir que votre
cyber-image reflete bien votre image profession-
nelle réelle ? Sinon, nettoyez le miroir au plus
vite car je ne suis pas certain que vous souhaitiez
faire apparaitre en priorité les photos de vos der-
niéres vacances 4 Marrakech.

Maintenant que vous étes conscient de votre po-
sitionnement de départ, a vous de le faire évoluer
en cohérence avec votre projet. Du plus simple
au plus compliqué, vous pouvez commencer
par rejoindre les sites communautaires profes-
sionnels (Viadeo, Linkedin, pour citer les plus
connus) ety faire figurer votre « profil ». Ensuite,
si vous avez du contenu professionnel original
qui mérite détre partagé, vous pouvez créer un
blog voire votre propre site Internet (ce nest pas
si complexe avec les outils CMS aujourd’hui
disponibles gratuitement, comme Joomla par
exemple).

Si votre projet est clair et précis, qu’il est cré-
dible et sappuie sur des compétences acquises
démontrées dans votre CV... et qu'il correspond
a un besoin du marché, par cette simple mise en
visibilité, vous allez trés vite trouver votre pro-
chain poste.

Vous l'aurez méme probablement trouvé bien
avant de vous sentir vraiment mal dans votre
poste actuel. Vous aurez piloté votre carriére par
anticipation et vous aurez évolué sans avoir eu a
rebondir.

Restez investi et passionné par votre travail,
mais autorisez-vous a vous investir et a vous
passionner un peu aussi pour vous-méme, Vos
projets, votre avenir. Et noubliez pas qu'un
projet professionnel en soi, cela nexiste pas, ce
nest qu'une des facettes de votre projet de vie

global. H

www.christiangury.fr
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ensae.

Le développement des réseaux sociaux au sein des Associations d’Anciens

est de nos jours un point essentiel. Ceux-ci ont été mis en place de sorte a
étre simples d’utilisation pour les membres tout en restant esthétiques. Voici
les nouvelles fonctionnalités intégrées au site, en attendant le réseau social

ParisTech Alumni :

MES ACTIVITES RECENTES

Activités réecentes

Il g a2 mois :
Henoit BELLONE (2000)

a ajouté Fabrics WILTHIEN a ses amis
Il g & 2 miois :

Benolt BELLONE (208a)

a modifié ses coordonnies
profecsionnelles,

Il g &5 mais

Micolas BRAUN (200:3)

#"ast connacti | ensin.org.

Pour une mise en relation plus effi-
cace, les activités récentes présen-
tes sur I'espace privé de I'utilisateur
I'informent sur les mises a jour des
fiches de ses amis, les mobilités
les concernant, leurs derniéres
connexions ou leurs participations
a un événement.

GROUPES REGIONALX

DU VIRTUEL AU REEL!

Autour de moi +

La géolocalisation permet en un
coup d’ceil de situer, pour ceux qui le
désirent, les adresses personnelles
des anciens de I'association a proxi-
mité de chez vous. La géolocalisation
disponible aussi sur la nouvelle ap-
plication iPhone permet de reprendre
contact avec vos proches voisins !

T ks & T Timwses &

I Londen & b &

K Femmr York &

LA GESTION DES AMIS

Mes amis

15«.-4 BILLOME [2008]
n Alusis DL ROZTINDE (LPPH)
B ke SUTTARE: | 30239)

Alusbndrs HARTIN [19%5]

' Wi O HADDAD [1984]

=
E
i
¥ R E ¥ % % %

Cette nouvelle fonctionnalité permet
le développement d’'un réseau social
personnalisé, s'inspirant de Face-
book, avec la possibilité de rechercher
des Anciens via 'annuaire et de les
ajouter comme amis. Cela vous per-
met d’accéder facilement a leurs profils
et de gérer simplement vos contacts.

GROUPES REGIONAUX,
PROFESSIONNELS

Les groupes sont des communau-
tés a une échelle professionnelle,
géographique ou correspondant a
des loisirs. Nous avons fait une lar-
ge place a toutes les initiatives qui se
créent dans le réseau en laissant un
espace d’échanges sur ces groupes
sur le site ensae.org. L'inscription a
ces groupes se fait directement dans
votre espace prive. Emmanuel Léo-
nard qui anime le site pourra vous
assister si vous avez des questions
ou si souhaitez vous aussi animer un
groupe sur le site.
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Un plan d’action, au bénéfice de tous

Pour la mixité
des équipes dirigeantes

Catherine Grandcoing (1978)

Anciens de

ENSAE

au feminin

1 - résultats complets de I'étude sur le site
grandesecolesaufeminin.net
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Le GEF, groupe Grandes Ecoles au Féminin, vient de publier sa nouvelle étude
réalisée en mai 2009 en auto-administré on line par Ipsos auprés de 5431
anciennes et anciens des écoles du réseau, complétée par des interviews de 16
responsables de grandes entreprises et administrations francaises.

En mai 2007, nous relations dans le Variances
n°30 les résultats de la précédente étude GEF.
Celle-ci soulignait plusieurs points de réflexion
que nous rappelons ici :

e Des leur sortie décole, le salaire du premier
emploi pour les « anciennes » est de 18 %
inférieur a celui de leurs camarades mas-
culins. Seuls des « a priori » (4 combattre)
peuvent expliquer cet état de fait.

¢ Les freins évoqués le plus souvent et liés a la
maternité et 2 une faible mobilité des fem-
mes se révelent trés largement surestimés et
ne peuvent étre considérés comme des rai-
sons justifiant les différences de progression
professionnelle observées.

* Les hommes avouent avoir une perception
trés faible des difficultés rencontrées par les
femmes dans leur vie professionnelle

Ces constatations faites 4 ['époque participaient
d’une prise de conscience émergente des difhi-
cultés rencontrées par les femmes dans leur car-
riere professionnelle et attiraient l'attention de
tous sur le gichis que cela représentait pour la
performance des entreprises.

En mai 2008 (Variances 33) et en février 2009
(Variances 35), nous avons publié les syntheses
des études « Woman Matter » réalisées par Mc

Kinsey. La premiére soulignait 4 I'aide d’indica-
teurs quantifiés les effets positifs d’une participa-
tion significative (quantitativement) des femmes
aux organes de direction sur les performances et
lexcellence organisationnelle des entreprises. La
seconde s’attachait a montrer I'intérét de la di-
versification des comportements de leadership
apportée par la mixité des équipes dirigeantes
pour permettre aux entreprises de relever les en-
jeux du futur.

Les bénéfices attendus d’'une meilleure mixité
des équipes dirigeantes étant démontrés a I'aide
de nombreuses études, il parait aujourd’hui utile
d’aller plus loin, de dépasser la mesure de I'évo-
lution des prises de conscience et de travailler a
la mise en ceuvre d’actions concrétes. Clest L'objet
de la derniere étude GEF" dont nous rapportons
ici les grands enseignements.

Cette étude, qui se veut avant tout pro-active,
'intitule 4 dessein : « les pratiques destinées a
favoriser la mixité des équipes dirigeantes ».

Comme nous pouvions raisonnablement lespé-
rer, les « esprits » apparaissent aujourd’hui plus
ouverts 4 la mixité managériale qu’il y a deux
ans : 34 % des interviewés considérent que /e dé-
veloppement de la mixité dans le management de-
vrait étre un objectif « trés important » pour une en-
treprise ou une administration (23 % des anciens
et 46 % des anciennes).
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Tableau 1 : Des effets positifs attendus par tous

Question : Quelles sont les principales raisons pour lesquelles il vous semble important de développer la mixité hommes-
fermnmes dans le management 7

Base : Ceux qui esliment gue la mixilé hommes-femmes dans e management devrail 8lre un obyechl impartant.

Parce que cela permet de
diversifier le style de management
dans I'entreprise ou
I'administration

Parce que se priver des lemmes,
c'est se priver de 50% des talents

Parce que c'est indispensable
pour améliorar la parformance de
Fentreprise ou de I'administration

Parce que cela permet de mileux
refléter la société

Parce que ¢'est une bonne
maniére d'encourager la
promation interne

Parce que ¢'est un vectsur
d'image Important pour
I'entreprise ou I'administration

Parce que c'ast un avantage
compte tenu de Minfluence
croissanta des femmes dans les
décisions d'achat

Tableau 2 : Peu de femmes au top management : une réalité reconnue par tous
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Question : A dipldme ou qualification équivalents, avez-vous le sentiment qu'il existe des différences, trés, plutdt, plutdt
pas ou pas du tout importantes entre hommes et femmes en ce qui concame. ..
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Tableau 3 : Accélérer le processus en instaurant des quotas : une idée qui fait son chemin

Question : Le gouvernement norvegien a récemment mis en place une politigue de quotas visant & assurer une
représentation minimale de 40% de femmes au sein des conseils d'administration des grandes entreprises.
Serez-vous tout a fait favorable, plutdt faverable, plutdt opposé ou tout a fait opposé & la mise en place de
telles mesures en France 7

B routa fait favoratie m Hommes Femmes

B Pt avorabie

- ST ST ST
Plutét opposd

— Favorable Favorable Favorable

. Tout a fait opposé 555, 68%

Tableau 4 : 25 mesures testées : 23 jugées efficaces, 16 faciles & mettre en oeuvre

1 Oulils d'cbeervation statisbique of de sulvl

2 Evaluation des managers sur des crilivres de misifa

3 Oby. chitfrés da femmes par rivaau hiltanchapss

4 Systéma de détection des hauls potentiels

& Evolution des criblses. (Mévaluaton |maobdile géagmphgue)
" B Accompagnament pous gécer la mobilg (doubles cariéies)

AL E joa. fnm i don
22 .“,"-u 7 Encouragor las fammea 4 cccupar dos poatos

Rl g Abolir los limites d'dge dans la déioction des hauts
potantiohs

yelution ced crteres. Pinalastion (cemeiances
= 2 Fammes e,

@ e B 16 Féminiser les instances de sélection

-
Je 11 Entredion avant ol apros ls congd malormiis

B

12 Modder les cycles lndaies de curdoe

13 Praportion de candidatures fdminines pour chaqus posts
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Plus largement ce sont 86 % de lensemble des
interviewés qui soulignent que cet objectif de-
vrait étre considéré comme « trés » ou « plutot »
important : des résultats encourageants puisque
cest parmi les diplémés des grandes écoles que
se trouvent naturellement les décideurs sur les-
quels repose la mise en ceuvre des moyens desti-
nés A atteindre cet objectif. Tous les espoirs sont
donc permis , direz vous !

Pour conforter cet optimisme, 83 % de l'ensem-
ble des interviewés ajoutent que /a mise en place
de mesures destinées a permettre une meilleure re-
présentation des femmes dans le management est
une tendance de fond appelée a se développer au
cours des prochaines années.

Parmi les interviewés qui jugent important
lobjectif de développement de la mixité (cf.
tableau 1),

* 85 % le justifient parce que cela permet de
diversifier les styles de management

71 9% parce que se priver des femmes signifie &
leurs yeux se priver de 50 % des talents

* 45 % parce qu'ils jugent cela indispensable
pour améliorer la performance de lentreprise
ou de 'administration

Et pourtant, malgré ces bonnes intentions ra-
tionnellement justifiées par la majorité des inter-
viewés, les différences entre hommes et femmes
a diplomes équivalents sont encore largement
dénoncées (cf. tableau 2) :

¢ 519%delensemble des interviewés (71 % des
femmes de léchantillon) considérent qu’a
diplémes équivalents il existe des différen-
ces trés importantes entre les femmes et les
hommes dans I'acces au top management

e 26 % des interviewés (43 % des anciennes)
soulignent des diftérences trés importantes
dans le déroulement de la carriére

* 15 % (23 % des femmes) dans les salaires

Un enjeu majeur
pour le bénéfice de tous
et pourtant rien ne bouge

Malgré cette lucidité, nouvelle par rapport aux
résultats obtenus il y a deux ans, peu de choses
semblent bouger : seulement 2 % de Iéchantillon
pensent que la parité au top management sera
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effective dans 5 ans, 21 % dans 10 ans quand...
52 % ne lenvisagent pas avant 20 ans, autrement
dit pour les trois quarts de Iéchantillon cela
concernera au mieux la génération suivante...

Les mesures spécifiques destinées & permettre
une meilleure représentation des femmes dans
le management sont aujourd’hui encore rares
comme en témoignent les seules 7 % d’ancien-
nes interviewées déclarant en avoir bénéficié. Et
pourtant, de I'avis fortement majoritaire (63 %
de lensemble des interviewés), une telle évo-
lution ne pourra pas se faire sans politique vo-
lontariste (« sans politique volontariste de la part
des entreprises ou des administrations, il y a peu de
chance de voir des femmes accéder en nombre au top
management »).

De manieére plus précise, 85 % des interviewés
pensent qu’il est indispensable que le top ma-
nagement soit impliqué dans la mise en place
de mesures destinées 4 permettre une meilleure
représentation des femmes dans le management
(et 53 % pensent qu’il est indispensable que le
middle management le soit).

Enfin, 4 la proposition d’accélérer le processus a
lexemple de la Norvege en instaurant des quotas,
une part importante de léchantillon se déclare
favorable et démontre par 1a que cette idée, sans
cesser de faire débat, fait néanmoins son chemin
dans les esprits, 4 la question (cf tableau 3) :

« le gouvernement norvégien a récemment mis en
Pplace une politique de quotas visant a assurer une
représentation minimale de 40 % de fermes au sein
des conseils d’administration des grandes entrepri-
ses. Seriez vous fout & fait favorable, plutit favo-
rable, plutot opposé, tout i fait opposé a la mise en
place de telles mesures en France 2 »

Janvier 2010
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Un plan d’action en trois axes et dix mesures porté par le top management
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Promouvaoir activement
les femmes

ﬁr;esures

combinées

Piloter et assurer le suivi
des mesures mises en cuvre

* 55 % de l'ensemble des interviewés y sont
favorables (dont 19 % trés favorables)

* 68 9% des « anciennes » déclarent y étre favo-
rables (dont 26 % trés favorables).

Le temps est venu
des mesures concreétes

Pour avancer concrétement dans un contexte que
Iétude révele de plus en plus ouvert a'importance
de la mixité dans le management des entreprises,
GEF a imaginé 25 mesures pratiques : leflicacité
et la facilité de mise en ceuvre de chacune dentre
elles ont été mesurées auprés des interviewés.

Parmi les 25 mesures proposées, 23 furent jugées
efficaces et 16 faciles 4 mettre en ceuvre (cf. ta-
bleau 4, items indiqués en rouge). Il est intéres-
sant de souligner que trés peu de diftérences si-
gnificatives furent constatées dans les jugements
des femmes et des hommes interviewés.

Soutenu par les réactions positives aux mesures
proposées, GEF a établi un plan d’action en trois
axes et dix mesures que toutes celles et tous ceux
pour qui la mixité du top management est un
enjeu majeur peuvent promouvoir, voire met-
tre en place, au sein de leur entreprise ou leur
administration. ..

Changer les régles
du jeu de I'entreprise

© 200G paos

Un plan d’actions
en trois axes et dix mesures

Promouvoir activement les femmes :
M Créer un vivier de talents féminins

1. Pour chaque poste ouvert en management
et/ou chaque plan de promotion, s’assurer
de la présence de candidatures féminines et
justifier s’il n’y en a pas.

2. Détecter les femmes a haut potentiel pour
créer un vivier représentatif de lentrepri-
se, notamment en supprimant les limites

age.

M Soutenir leur développement

3. Mettre en place des formations spécifiques
aux femmes pour leur permettre d’augmen-
ter leur influence, visibilité et impact dans
lentreprise ou administration

4. Favoriser la création de réseaux féminins et
mixtes au sein de l'entreprise ou administra-
tion pour partager et diffuser les pratiques
favorisant la mixité en management

Changer les régles du jeu de |'entreprise
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M Faire évoluer les critéres d'évaluation et les re-
gles de gestion de carriéres

5. Faire évoluer les critéres dévaluation de la
performance pour intégrer les compétences
et qualités complémentaires féminines et
masculines

6. Casser le rythme de carriére linéaire et faire
évoluer les critéres de la mobilité géogra-
phique en intégrant notamment la gestion
des doubles carriéres

M Faire évoluer les mentalités et la culture

7. Sensibiliser le management aux différences de
comportements hommes/femmes et & I'inté-
rét pour lentreprise d’une plus grande mixité

8. Développer toutes les pratiques permet-
tant un meilleur équilibre vie profession-
nelle / vie personnelle (au-dela des cre-
ches, remettre en question la culture du
présentéisme)

Piloter et assurer le suivi des actions
mises en ceuvre

9. Mettre en place des objectifs quantifiés a
tous niveaux : recrutement, évolution sala-
riale, accession 4 des postes de direction....

10.Intégrer ces critéres dans lévaluation des
managers

En cette période de crise économique et sociale
mondiale, la projection dans le futur est plus que
jamais nécessaire. Les entreprises ont besoin de
tous les talents pour relever les défis actuels et
a venir.

Agir concrétement et efficacement pour mieux
utiliser les compétences managériales des fem-
mes fait partie des enjeux prioritaires des entre-
prises et des administrations.

Ce plan d’action peut les aider a avancer vers
une plus grande mixité du top management au
bénéfice de tous. M

césure au Pérou.

Sarah Andrieux

C’est ensemble que les étudiants et anciens étudiants, leurs professeurs et I'administration
de I'ENSAE ont la douleur d’annoncer le décés de Sarah Andrieux (ENSAE 2011), qui nous
a brutalement quittés le 26 décembre dernier, & 22 ans, alors qu’elle effectuait son stage de

Ses amis proches, les nombreux éléves qui I'ont cétoyée et tous ceux qui I'ont connue se
souviendront de sa gentillesse, de sa générosité, de son dynamisme et de sa luminosité.

En deux ans, Sarah a eu le temps de faire ses preuves en tant que jeune et prometteuse pousse d’économiste et
d’investir activement son énergie et sa soif de projets dans de nombreuses associations : la liste BDE & laquelle elle a
apporté sa joie de vivre et son sens de la féte, mais aussi ENSAE Solidaire, ENSAE Microfinance et le Rétif ou elle a su
exprimer son go0t pour le développement et sa volonté de donner de son temps aux autres.

A travers ses divers engagements et surtout grace a sa sympathie contagieuse, Sarah a su nous toucher, nous ses ca-
marades et ses encadrants, d’'une maniére toute particuliére. Le vide qu’elle laissera ici nous frappe déja tous. Toutes
nos pensées vont a ses proches amis et & sa famille, tout particuliérement & ses parents et & sa sceur Mathilde.

Sarah, nous te pleurons amérement, mais nous nous souviendrons de toi et essaierons d’honorer au mieux ta mémoi-
re en faisant perdurer la trace que tu avais commencé & laisser dans notre école : celle d’une jeune fille & I'intelligence
fine, débordant d’enthousiasme et de tant de projets & partager avec les autres.

Les étudiants, les anciens, les professeurs et I'administration de I'ENSAE

Un blog a été créé par ses parents pour ceux qui souhaitent y laisser un mot :
http://sarahtoutsimplement.wordpress.com. |l est également possible d’envoyer un mail & :
pour_la_famille_de_sarah_andrieux@ensae.fr.



Nicolas Sireyjol

(1981)

Directeur Général American Express France

Nicolas Sireyjol, ancien éléve de TENSAE pro-
motion 81, devenu aujourd’hui Directeur Géné-
ral d’American Express Carte France, m'attend
dans un café de la place du Trocadéro pour un
petit-déjeuner matinal. Ouvert, accueillant,
souriant il démarre cette interview comme une
discussion amicale. A travers son regard et ses
réponses je comprends vite qu’il est plus ici pour
témoigner de la passion qui I'habite que pour
étre « une téte d’affiche » avec tout ce que cela
peut évoquer de réussite. Pour Nicolas, sa vie
professionnelle sest conjuguée de maniére natu-
relle, grice a lexercice du travail bien fait, avec
conviction et désir, au gré des occasions qui se
sont présentées a lui.

Variances - Pourquoi avoir choisi 'lENSAE 2

Nicolas Sireyjol - Tout simplement par vo-
cation ! Dés mon entrée au lycée, jétais attiré par
ce qui me permettrait de comprendre le monde,
je m'interrogeais sur ce quétait I'économie, sur
la politique... j’avais envie de connaitre les clefs
qui mbouvriraient les portes du fonctionnement
de la société.

A la fin des classes préparatoires effectuées au
lycée Hoche a Versailles, j’ai choisi, sans hésita-
tion aucune, 'TENSAE au détriment des Ponts
ou de Télécom qui ne me semblaient pas pouvoir
répondre comme je le souhaitais a cette large soif
de comprendre.

LENSAE, par I'association de cours trés techni-
ques comme ceux de mathématiques a des cours
déconomie ancrés dans la réalité sociale et poli-
tique, répondait parfaitement 4 ma curiosité et
4 mon désir de comprendre : pour pénétrer le
monde, il fallait & mes yeux, décrypter les fonc-

tionnements économiques, qui se laisseraient
pénétrer grice a des connaissances mathéma-
tiques sérieuses, voire sophistiquées. LENSAE
moffrait tout cela et bien plus !

Car, si lenseignement fut a la hauteur de mes
espérances, les trois années passées a lécole fu-
rent une période trés heureuse de ma vie. Tout
d’abord, et clest évidemment le plus significatif
de mes souvenirs heureux, j’y ai rencontré Sonia
Trompowsky-Taulois qui est devenue ma fem-
me ! Mais aussi, j’y ai vécu une période de pas-
sage harmonieux entre les doutes de I'dge post-
adolescent et les espoirs enthousiastes de I'dge
adulte émergent. Entré a école, comme beau-
coup, jeune « taupin » immature, jen suis sorti
riche d’amitiés nouvelles et douverture aux ré-
flexions sociétales, en un mot désireux d’avancer
et de concrétiser cette vie adulte par des actes.

LENSAE, période de passage
harmonieux entre adolescence
et dge adulte

V. - La premiére décision de I’adulte que tu
étais devenu fut le choix de ton premier tra-
vail. Comment as-tu choisi ¢

N.S. - ENSAE fut a lorigine de ce choix. Les
analyses de données étaient enseignées a épo-
que par « un pape » de cette matiere, Jean-Ma-
rie Bouroche, professeur aussi sympathique que
professionnel compétent, que de trés nombreux
anciens ont connu et apprécié. Jean-Marie ve-
nait de créer la Coref, une petite société a taille
humaine, filiale de la Cegos et — ce qui nétait
pas pour me déplaire — truffée ’ENSAE. Jai
donc rejoint mes co-équipiers et plongé avec
délices dans les bases de données clients pour
apprendre a en extraire le suc. Pendant sept ans
j’ai ainsi exploré la richesse des « data » sans
jamais mlen lasser, tellement la connaissance
a laquelle elles donnaient accés me paraissait
fascinante. Parallelement, en tandem avec Jean-
Michel Gautier, un « ancien » féru de « data » et
de psychologie comportementale, je flirtai avec
les sciences humaines en enseignant a des pro-
motions de futurs psychologues les richesses des
statistiques.

Au bout de ces sept années d’activité pour les
différents clients de la Coref et leurs bases de
données clients, je commencai 4 souffrir du
« mal du consultant » : l'excitation suscitée par
des problémes toujours renouvelés faisait petit

a petit place a une certaine frustration de ne
pas pouvoir suivre jusquau bout I'application

Nicolas Sireyjol

des solutions recommandées. Le temps était
venu pour moi de rejoindre une entreprise dont
la base de données clienteéle me permettrait
dexplorer, de « dataminer », de construire la
connaissance client, d'en exprimer les ressources
et de proposer en réponses des actions commer-
ciales opérationnelles.

Clest dans cette posture psychologique que je
recus 'appel du cabinet de recrutement me
proposant la fonction de responsable du da-
tamining d’American Express. Y a-t-il des
hasards ?

Une base
de 80 millions de clients,
le réve du « dataminer »

V. - 1988, entrée chez American Express...

N.S. - Je prends la responsabilité du datami-
ning et des opérations de scoring. Une base de
données riche de 80 millions de clients, le réve
du « dataminer ». Je consomme sans modération
aucune !

Apres avoir passé quelques années 2 « forer les
données », jévolue tout naturellement vers le
marketing direct pour appliquer au recrutement
les enseignements clients tirés de mon expérien-
ce de « dataminer ». Je touche 12 le lien direct en-
tre les analyses mathématiques sur des « data »
permettant de décrypter les comportements des
individus et les opportunités commerciales que
cela ouvre aux marques. Je suis ainsi au cceur du
triangle fondateur de tout marché : l'offre de la
marque / la demande du consommateur / le dé-
cryptage de I'analyste.

Apres avoir travaillé sur le recrutement des nou-
veaux clients, je prends en charge les probléma-
tiques de rétention et lance avec succes le pre-
mier programme de fidélisation dans l'univers
des cartes de paiement.

Cing ans aprés mon arrivée chez American Ex-
press France jen deviens le directeur marketing
aprés avoir dirigé successivement tous les ser-
vices clefs de cette fonction. L'amoureux des
« data » que je suis a désormais sous la main un
champ d'expériences infini dans lequel il peut
laisser sexprimer tous ses désirs d’analyse clients
ainsi que sa créativité sur les offres de services.

V. - Nous sommes en 1993, I’Europe est
sur toutes les lévres, chez American Express
aussi ¢
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N.S. - Effectivement, American Express décide
4 ce moment 1a de donner la priorité au consom-
mateur européen et d’adapter stratégie et or-
ganisation a cette nouvelle facon d’aborder les
marchés nationaux : une direction du marketing
européenne est créée a Londres et se substitue
aux différentes directions marketing nationales.

Cest pour Sonia, ma femme, et moi-méme une
décision importante & prendre. Partir pour Lon-
dres signifie une opportunité professionnelle pour
moi mais une rupture pour elle. Clest un choix
auquel de trés nombreux couples bi-diplomés
sont aujourd’hui confrontés. A posteriori, Sonia a
profité de ce départ pour faire un « arrét sur ima-
ges » qui sest traduit 4 notre retour trois ans plus
tard par une réorientation professionnelle radi-
cale : collaboratrice de BNPParibas pendant dix
ans avant son expatriation, revenue en France elle
soriente vers lenseignement et est aujourd’hui
professeure de statistiques a 'TESSEC.

Pour moi, ces trois années passées a Londres ont
été Toccasion d’approfondir le développement
de stratégies produits en croisant objectifs mar-
keting et stratégies dentreprise, ouvrant ainsi
mes réflexions a des considérations plus larges et
notamment financiéres.

Mais le « tout global » a ses limites et passé l'en-
gouement européen, un rééquilibrage « global -
local » se dessine chez American Express. Paral-
lelement aux stratégies européennes, le Groupe
redéfinit des stratégies nationales et travaille sur
une nouvelle stratégie adaptée au marché fran-
cais. Connaissant bien ce marché, je fais des
propositions qui, accueillies favorablement par
la Direction du Groupe, me conduisent a la Di-
rection Générale d’American Express France.

V. - 1996 — 2009 & la Direction Générale
d’American Express France. N’as-tu jamais
eu envie de partir, de relever de nouveaux
défis 2

N.S. - Jaurais pu le souhaiter mais, par chance,
j’ai trouvé chez American Express les réponses a
mes exigences qui sont de deux ordres.

Tout d’abord je souhaitais évidemment dévelop-
per mon activité professionnelle vers I'interna-
tional mais sans pour cela repartir a I'étranger.
Car méme si j'ai beaucoup aimé mon séjour lon-
donien, la France est mon pays, je m’y sens bien
et je mai pas eu envie de « sacrifier » 4 ma carriére
ce plaisir de vivre ici. J’ai trouvé une solution a
ces envies contradictoires en suivant les traces de

Charles Quint et en prenant en charge la Di-
rection Générale d’American Express France
mais aussi plus récemment Pays- Bas et Espa-
gne, deux pays présentant de nombreux points
communs en termes de marchés des cartes de
paiement. Gérée de Paris, cette Direction Géné-
rale trinationale moffrait tous les avantages de
l'international tout en respectant mon désir de
localisation géographique.

Homme de conviction, j'ai
besoin de partager avec mon
entreprise des valeurs fortes

Autre exigence pour moi, et probablement la
plus importante : je suis un homme de convic-
tions, de passions et j’ai besoin de partager avec
mon entreprise et mes produits des valeurs qui
me sont personnelles. Chaque matin, j’ai besoin
d’avoir envie d’aller travailler, de développer des
nouveaux produits, dexplorer de nouvelles ap-
proches des marchés, de sentir les hommes et les
femmes de lentreprise faire équipe et avancer
vers un méme objectif. En 13 ans, sous ma di-
rection, American Express France a doublé ses
effectifs (de 350 4 700 personnes) tout en pré-
servant ses spécificités : une stratégie produits
fondée sur la différenciation et un programme
de fidélisation exigeant, associés 4 une qualité de
service clients irréprochable et innovante.

Ces caractéristiques dentreprise signifient beau-
coup et se traduisent par des valeurs de marques
et de management essentielles 2 mes yeux.

V. - Quelles sont ces valeurs qui fondent
la réussite de I’entreprise que tu diriges
mais aussi ton désir d’agir et ta maniere de
manager ¢

N.S. = Jen citerai quelques-unes qui trouvent
leur application autant dans la relation-clients
privilégiée par American Express France que
dans la fagon de manager les femmes et les hom-
mes de lentreprise : la transparence de la vérité
dite, le respect des personnes, le courage de ses
choix, le plaisir de travailler.

e La transparence de la vérité dite : je suis
convaincu que la transparence est une va-
leur essentielle du management. Réaliser
deux entretiens annuels dévaluation avec
chaque collaborateur de lentreprise permet
de faire émerger les potentiels, de soute-
nir les efforts, mais aussi de constater les
limites et de les affronter avec la personne
concernée en 'accompagnant positivement

dans la reconnaissance de son périmeétre de
compétences. Je crois profondément que
cette démarche faite dans le courage de la
transparence et le respect de l'autre est un
facteur de progrés pour le salarié et pour
lentreprise. Le pire est toujours le non dit
qui nest que tromperie aux effets négatifs, le
plus souvent a retardement.

Le respect des personnes : cette valeur est
pour moi synonyme du regard porté sur
lautre, le collaborateur comme le client.
Pour ce dernier, le respect que lentreprise
lui porte se traduit par un service client ir-
réprochable incarné par des collaborateurs
salariés d’American Express qui sont les
interlocuteurs téléphoniques de nos clients.
Chez American Express, la personne qui
parle avec le client de la marque est un
salarié¢ de lentreprise porteur des valeurs
de cette marque, cest un véritable ambas-
sadeur . Les services clients « outsourcés »
posent le probléme de la finalité de la mar-
que. Létre ou le faire ? Si la marque doit
seulement faire, son identité a terme dis-
paraitra derriere les actions opérationnel-
les, par essence éphémeres. Si la marque, ce
que je crois, « est » avant tout une identité,
une éthique, qui justifie la préférence des
consommateurs, alors toute lorganisation
de lentreprise doit respecter lexpression de
cette identité : le « bonjour » de linterlo-
cuteur au service du client sera porté par
les valeurs de l'entreprise dont il est salarié
et quil peut ainsi incarner. Il est le repré-
sentant vivant et légitime de la promesse
« American Ex]bress, le service cest notre rai-
son d étre ».

Pour les salariés, le respect des personnes est
synonyme d’'un management respectueux.
Manager par la terreur ou le mépris ne
permet pas de faire carriére chez American
Express. Chacun mérite détre traité et doit
traiter I'autre avec respect.

Transparence
de la veérité dite,
respect des personnes,
courage de ses choix,
plaisir de travailler

Le courage de ses choix : cette valeur per-
sonnelle est particulierement bousculée en
période de crise économique. Et pourtant,
notamment pour ceux dont les diplomes
leur permettent ce luxe, je crois que chacun
doit avoir le courage de ne pas subir. Tra-

Nicolas Sireyjol

vailler doit rester une passion, un choix, un
plaisir. Si tel nlest pas le cas, il faut savoir
changer, se remettre en question, prendre
le risque de reprendre son destin en mains.
Rien ne me parait un plus grand gichis que
de rester 12 ot le plaisir nexiste plus simple-
ment par peur d’affronter I'inconnu.

* Le plaisir de travailler : cette valeur est tres
liée a la précédente. Cest en cherchant le
plaisir de ses collaborateurs a accomplir leur
tache que le manager accroitra leflicacité de
son entreprise. De la méme maniére clest
en privilégiant ses envies et ses passions
que le jeune diplémé choisira une voie dans
laquelle s’exprimeront toutes ses compéten-
ces. Et ce tout au long de sa carriére.

Voila en quelques mots pourquoi depuis 1988,
je trouve a exprimer mes passions détre et de
faire chez American Express France car ces va-
leurs, qui me sont propres, sont aussi celles de
lentreprise.

V. - A I’heure des grands débats sur la di-
versité, la parité et I'emploi des seniors com-
ment ces réflexions RH se conjuguent-elles
chez American Express France ¢

N.S. - Tout d’abord la diversité dans une entre-
prise dirigée , au niveau mondial, par un Afro-
Américain, Ken Chenault, et rassemblant plus
de 40 nationalités différentes rien que pour la
France, nest évidemment pas un probléme ni
méme un sujet !

Pour la parité, 60 % du personnel d’American
Express France sont des femmes mais cela ne
signifie malheureusement pas encore une parité
a tous les échelons du management. Néanmoins
notre spécificité en termes d’age nous oblige a
intégrer Tobjectif de parité 4 une réflexion plus
large concernant 'dge moyen des salariés de
lentreprise. La trés grande majorité dentre eux
a entre 25 et 40 ans ce qui pose le probléeme de
Iévolution de ces personnels jeunes en respectant
deux exigences : faire évoluer de la méme manie-
re femmes et hommes vers des postes 4 respon-
sabilités et savoir donner a chacun des raisons de
rester dans lentreprise pour élargir la pyramide
des ages et profiter ainsi de lexpérience des se-
niors. Ces deux enjeux sont prioritaires dans la
définition de notre stratégie de management.

V. - Et toi, tu as aujourd’hui 50 ans, I’age de
la carte American Express | Quels sont tes
projets pour la décennie a venir ¢
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N.S. - Je ne suis pas trés porté sur lorganisation
de mon temps futur. Je me satisfais de pratiquer
le «carpe diem» a travers mon activité profession-
nelle que je meéne toujours avec la méme passion
et le sentiment d’étre en harmonie avec moi-mé-
me. J'y pratique ce que j’ai appris a TENSAE et
qui avait motivé a I'époque le choix de cette école
de préférence 4 d’autres : l'observation exigeante
des faits, la compréhension approfondie du réel,
la modélisation de cette réalité observée a tra-
vers les comportements des clients et les actions
des concurrents, enfin la créativité orientée vers
'innovation produits sur laquelle il sera possible
de fonder la diftérenciation de la marque. Cette
démarche honnéte et rigoureuse sous-tend toute
ma pratique professionnelle. A cela jajoute le
souci constant d’'un management porté par les
valeurs que j’ai décrites, quel que soit le contexte
économique plus ou moins difficile a aftronter.
Et pour accompagner cette vie professionnelle,
des loisirs simples mais pratiqués avec passion :
la lecture sans modération, des romans de tous
pays, autant Don Quichotte, mon livre culte, que
les derniéres nouveautés, expressions du pouls
social, mais aussi lopéra, le football, le rugby, et...
le vélo : chaque année, un samedi du mois de
juin, jinvite qui veut (merci & Variances de me
permettre d'ouvrir 'appel 4 tous les anciens(ne)
s ) 4 parcourir 4 deux roues les 215 kilométres
séparant la place du Trocadéro a Paris de la plage
de Blonville pres de Deauville.

A travers ces diverses activités professionnelles
et personnelles, je partage les valeurs qui me sont
cheéres avec ma famille, mes amis, mes collabora-
teurs, mon entreprise.

Pour finir, je voudrais simplement dire aux étu-
diants de TENSAE que leur dipléme les autorise
a ce luxe du choix. Qu’ils n’hésitent jamais a se
loffrir, cela demande un peu de courage mais
pour tellement de plaisir en retour.

Le courage d’attraper
au vol les occasions en ayant
confiance dans sa capacité
a transformer les essais

Nicolas finit son café. Il a raconté son parcours
et décrit ses convictions avec un sourire égal,
comme si tout cela était trés simple et naturel.
Il a commencé l'interview en soulignant les ha-
sards heureux qui lui avaient oftert les opportu-
nités qu'il avait saisies. A une derniére question
de ma part, il s'interroge sur le mot hasard. Peut-
étre est-ce plutdt le courage d’attraper au vol les
occasions en ayant confiance dans sa capacité a
transformer les essais, me dit-il ? Il

Propos recueillis par Catherine Grandcoing
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L' Assurance : un secteur clé de la vie économique

L’ACAM est I'un des trois piliers de la régulation du secteur
financier francais avec la Commission bancaire et I’Autorité

des marchés financiers.

cam

des Mutuelles

SON ROLE : LE CONTROLE DES SOCIETES DU SECTEUR

Le Corps de Contrdle des Assurances offre
des missions riches et variées au sein de
I’Autorité de Contréle des Assurances et
des Mutuelles (ACAM) et du ministére de
I’économie :

Relations avec les secteurs privé et public, contréle
d'organismes de foutes tailles, participation & des grou-
pes de travail internationaux, réalisation d'études, ...
Les missions au sein de 'ACAM concilient notam-
ment des aspects techniques, financiers et juridiques
permetiant de travailler pour le secteur public, dans
une structure souple, de dimension conviviale, en
contact direct avec les entreprises d'assurance ef
leurs dirigeants. la fusion projetée avec la
Commission bancaire ne manquera pas d'en ajouter
de nombreuses autres.

le Commissaire-contréleur se voit rapidement
confier des responsabilités importantes et dispose
d'une large autonomie. Ainsi, un mois aprés son
arrivée, il est déja chargé contréle d'une quinzaine
de sociétés et peut avoir, par exemple, une activité
d’enseignement.

Finalement, le Corps lui permet non seulement
d'acquérir une expertise solide et reconnue dans le
service public ef le secteur de I'assurance mais aussi
de construire un large réseau gréce aux échanges
fréquents avec les sphéres privée et publique.

Le secteur de l'assurance est un acteur
majeur de la vie économique francaise,
florissant et en pleine évolution.

CHIFFRES CLES
M Lo France est le 4°™ marché mondial de 'assurance
(250 Mds€ d'encaissements annuels),
B ['assurance en France représente plus de

1500 Mds€ de plocements.

LA STRUCTURE DU SECTEUR
C'est un secteur riche de la grande diversité de ses
organismes :

LACAM, pour le compte de I'Efat, analyse en pro-

fondeur les risques et les perspectives des sociétés.

Cette analyse prudentielle stratégique vise & s'assurer
e lo capacite des sociétés & remplir & tout

moment leurs engagements & |'égard des assurés.

En cas d'urgence, afin de préserver les intéréfs

des assurés, elle peut étre amenée & prendre des

mesures felles que des sanctions financiéres, des

démissions d'office de dirigeants, des fransferts

d'office de portefeuille entre deux sociétés ou

encore des retraits d'agréments (c'esta-dire de

I'autorisation d'exercer une activité d’assurance).

Par ailleurs, elle participe

B & 'élaboration de la réglementation,

B aux réflexions européennes sur I'avenir de la

régulation financiére,
m aux réflexions sur le développement de la
place financiére de Paris,

B & de nombreuses autfres actions et réflexions telles

que la lutte antiblanchiment, ...

les commissairescontréleurs, directement responsables
de leur portefeuille d'organismes, y exercent trés
rapidement des responsabilités élevées.

m en faille : des organismes de quelques employés
aux groupes de faille européenne ou mondiale,

m en produits et techniques : grands risques indus-
triels, refraite, auto, santé, protfection iuridique,
réassurance, ...

m en réseaux de commercialisation : agents généraux,
courtiers, réseau salariés, vente directe, ...

men mode de gouvemance : institutions paritaires,
sociétés anonymes, structures mutualisfes.

Ce secfeur concurrentiel et dynamique, a forte com-

posante sociale par certains aspects et financiére

par d'autres, présente des problématiques variées et

sans cesse renouvelées.

Autorité de Contréle
des Assurances et

Contact : jm.amram@fercom.fr
N’hésitez pas & joindre la société FERCOM - Jean-Michel AMRAM au 01 46 28 18 66

m Denis Lhomme (responsable des ressources humaines), 01 55 50 43 93,
COI‘]TOCTS denis.lhomme@acam-france.fr

B Véronique Cazanave (responsable de la formation), 01 55 50 42 21,

veronique.cazanave@acam-france.fr
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INTER

& ASSOCIES

Leader de ’actuariat conseil, nous intervenons sur
tous les métiers de ’assurance et de la protection
sociale

\

Les problématiques actuarielles complexes des entreprises et des organismes
assureurs :

Nos équipes sont spécialisées sur des sujets en constante évolution : création de produits,
Solvabilité 2 (intégration des nouvelles régles), EEV, gestion actif-passif, pilotage technique,
comptable (normes IFRS / IAS 19) et financier des régimes de retraite et de prévoyance.

La gestion des démarches réglementées :

Nous accompagnons les entreprises dans leurs projets : dossiers d’agrément,

construction de tables de mortalité, pilotage des fonds de pension i la frangaise, projets de
partenariat et de fusion.

L'assistance a la maitrise d’ouvrage (AMOA) :

Nous intervenons pour le compte des Directions Générales, Techniques et Financiéres
des assureurs dans leurs projets a composante métier.

J
INTER et ALTURIA constituent le Pole Assurances d’ A\LMA

e ASSOCILS .* L

www.winter-associes.fr

Filiale d'Alma Consulting Group

43-47 avenue de la Grande Armée, 75116 PARIS, Tel : 01.45.72.63.00 - Contact : fg@winter-associes.fr

Apres la crise,
la titrisation ?

de substantiels profits sur ces produits, aidés en cela par I'appétit d’investisseurs

finaux & la recherche de rendements élevés malgré un environnement de taux bas.
Parvenue sous les feux de I'actualité en 2007 avec la crise financiére, la titrisation s’était
pourtant développée dés les années 1980 aux Etats-Unis, permettant aux banques de
« packager » un ensemble de préts pour les transférer au marché. Progressivement entrés
dans une phase d’industrialisation et devenus plus complexes, les produits issus de la
titrisation ont finalement pris une ampleur telle qu’ils ont fait imploser le systéme financier
mondial.

I a titrisation est aujourd’hui vilipendée et avec elle les traders qui ont engrangé

Les défenseurs de la fitrisation rappellent que cette innovation financiére a permis & des
emprunteurs de se financer & des conditions plus favorables que celles dont ils auraient
bénéficié de la part des banques. Qu’elle a également permis de fluidifier un marché de
préts de nature fort hétérogéne, crédits automobile, crédits & la consommation, etc. Ce
réle de la titrisation dans le financement de I"économie justifie I'utilité de ces instruments
et 'action des pouvoirs publics et des intervenants privés pour faire renaftre un marché
sinistré depuis 2 ans.

Pour ses détracteurs, |'opération consistant pour |’établissement bancaire & revendre sur le
marché le risque des crédits qu’elle a octroyés est entachée parfois d’un alea moral, sinon
d’une asymétrie d'information, notamment lorsque ceux qui étaient chargés d’en évaluer
les risques (agences de notation en particulier), pouvaient étre biaisés dans leur analyse.
La crise a également montré que I'absence de régulation d’une activité largement laissée
livrée & elle-méme, pouvait avoir sur le systétme des conséquences bien plus lourdes que
les avantages initialement recherchés.

Ce dossier sur la titrisation tente de faire le point sur cette technique, son développement,
son réle dans la crise et son avenir possible. Les points de vue de différents acteurs de ce
marché y sont exposés : ceux-ci sont issus du monde de la banque, de I'assurance, de la
gestion d’actifs ou des pouvoirs publics, parties prenantes & un débat qui s’est invité jusque
dans I'enceinte du récent Forum du G20.

Nous espérons que la lecture de ce dossier vous apportera un éclairage utile & I'analyse
d’une innovation financiére qui porte une responsabilité évidente dans I'éclatement de la
crise financiére, mais dont |'utilité mérite que |'on s’attache a la faire renaftre, sous une
forme mieux maitrisée.

Eric Ralaimiadana (1996) Eric Tazé-Bernard (1978)
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Titrisation et refinancement

de la liquidité

Claude Grandfils (1989), Adjoint au Directeur de la Gestion Financiére, Crédit Agricole SA

Cet article présente les mécanismes des différents produits financiers
que recouvre I’activité de titrisation. Il inscrit leur développement
dans la problématique du financement des banques et compare les
structures bilantielles de celles-ci de part et d’autre de I’Atlantique.

Variances — A quoi sert la titrisation €

Claude Grandfils - La titrisation répond en
général 4 2 objectifs :

* diminuer les encours pondérés des banques
pour améliorer le ratio prudentiel de sol-
vabilité (il s'agissait souvent de titrisation
synthétique ou la banque ne recevait pas de
cash)

* fournir une ressource 4 la banque qui titrise
(on parlait alors de titrisation cash). Ce cas
est celui quon rencontrait aux US.

Avec la crise le marché de la titrisation a tota-
lement disparu. Ceci sexplique par la crise des
« subprimes » qui sont des produits de titrisation
toxiques (cest-a-dire des titres dont les crédits
sous-jacents sont de mauvaise qualité) et qui ont
conduit les investisseurs 4 douter de la qualité de
I'ensemble des titrisations émises sur le marché.

V. — Que dirais-tu du réle des agences de
notation ¢

C.G. - Celles-ci ont été incitées a noter les pro-
duits de titrisation (y compris les plus complexes
et toxiques), méme si elles nétaient pas forcé-
ment outillées pour en faire I'analyse complete.
C¥était une nouvelle source de revenus impor-

tants car elles percoivent des commissions sur
chaque notation d’un fonds de titrisation.

A un moment donné les agences auraient da
durcir les critéres, quitte a freiner le développe-
ment du marché, mais cela aurait eu un cotit im-
portant en terme de chiffre d’affaires. On peut
penser que les débats ont été intenses en interne.
Comme dans les banques, il est important que
les départements risques des agences de notation
aient suffisamment d’autonomie pour contrer la
logique commerciale.

V. — Peux-tu nous décrire le mécanisme d’une
« covered bond » 2

C.G. = Une « covered bond » est une société,
généralement filiale d’'une banque, qui émet des
obligations dont le remboursement est garanti
grice 4 un pool d’actifs (souvent des crédits a
I'habitat). Les « covered bonds » sont souvent
encadrées par des lois et portent des noms dif-
férents selon les pays (« Pfandbrief » en Allema-
gne, « société de crédit foncier » en France, « Ce-
dulas » en Espagne). Lintérét pour la banque
est de lever des ressources 4 un colt moins élevé
car elle apporte ses meilleurs actifs en garantie.
Le danger est cependant de vouloir loger trop
d’actifs dans ce véhicule par rapport a la taille
du propre bilan de la banque et de voir le rating
de la banque se dégrader car les moins bons ac-
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tifs seront restés en garantie des autres émissions
(émises directement par la banque).

V. — Pourquoi les RMBS se développent-ils plutét
que les Covered bonds dans certains pays 2

C.G. - Aux Etats-Unis, les banques ont plu-
tot eu recours aux Asser-Backed Securities, terme
générique qui se décline en RMBS (Residential
Mortgage Backed Securities), CLO (Credit Lin-
ked Obligations), etc. selon la nature des actifs en
garantie.

La différence avec la « covered bond » vient du
fait que ’ABS nlest pas un émetteur réutilisable
mais qu'au contraire une banque va émettre dif-
férents ABS selon la période de production des
préts sous-jacents ou selon la nature des crédits.
Avec la « covered bond »,1a banque dispose d’'un
émetteur dont le pool de crédit vient en garan-
tie de lensemble des émissions alors que pour
les ABS chaque pool de crédit sert a honorer les
paiements de chaque ABS.

V. — Peux-tu décrire les spécificités du régi-
me des ABS aux Etats-Unis, en comparaison
avec les véhicules usuels en Europe 2

C.G. - Aux Etats-Unis, les banques veulent
maximiser un ratio de levier (leverage ratio) qui
est en vigueur depuis de nombreuses années. Ce
ratio désigne schématiquement le rapport des
fonds propres sur la somme des actifs non pon-
dérés. Dans un systéme ou les créances ne sont
pas pondérées par le risque, elles sont incitées a
réduire le dénominateur en titrisant les meilleurs
risques et en gardant les créances de moins bon-
ne notation.

Prenons lexemple d’une banque spécialisée dans
le crédit a habitat qui a un Jeverage ratio de 5%
(par exemple correspondant & 50 de fonds pro-
pres divisés par 1000 d’actifs). Si elle produit
100 $ de nouveaux préts avec un résultat non
distribué de 1 sur ces crédits son ratio va passer a
4.63% (51 divisé par 1100) mais si elle transfére a
un fonds de titrisation les crédits, le fonds pourra
émettre une part notée AAA pour 85 § et une
part BBB pour 158. La part AAA sera vendue
sur le marché et la banque gardera par exemple
un profit de 0.75 (car il faut rémunérer la part
AAA) soit un leverage ratio stable de 5% (50.75
/1015). Evidemment si la marge a payer sur la
tranche AAA augmente, la banque conservera
une part plus faible du profit et le leverage ratio
baissera un petit peu mais lopération restera trés
intéressante.

En Europe les banques ne sont (pas encore !)
soumises au leverage ratio et ceci explique pour-
quoi le développement de la titrisation a été
moins rapide et sest surtout fait pour des ques-
tions de pilotage des encours pondérés ou, plus
rarement, de funding pour les banques les moins
bien notées.

V. — Quelle est actuellement la physionomie
du marché des « covered bonds » en France
et plus globalement en Europe ¢

C.G. - Le marché sest complétement fermé
avec la crise alors que certains avaient considéré
quil résisterait mieux que des émissions non
garanties des banques. Ceci peut sexpliquer a
la fois par les problémes d’émetteurs importants
comme Depfa ou Dexia mais aussi par le fait que
les investisseurs avaient en fait assez peu regardé
le fonctionnement réel de ces structures et se re-
posaient beaucoup sur le rating AAA qui était
attribué 4 la quasi-totalité des émetteurs avant
la crise.

Aujourd’hui les agences vont revoir leur métho-
dologie en créant un lien plus important entre
le rating de la « covered bond » et celui de sa
banque sponsor. Les investisseurs ont également
développé leurs propres approches de notation
interne. Le marché a donc progressivement re-
pris depuis quelques mois, avec sans doute une
meilleure discrimination selon les émetteurs qui
se reposent davantage sur la qualité du sponsor
et de la structure.

V. — Pourquoi a-t-on évoqué & la réunion du
G20 la possibilité d’appliquer en Europe le
ratio de levier des banques US ¢

C.G. - Les Etats-Unis cherchent simplement a
appliquer partout un modele qu’ils connaissent
bien. Le /everage ratio conduit au développe-
ment de la titrisation, comme j’ai essayé de le
montrer précédemment. Ceci est globalement
favorable a une partie de l'industrie financiére
américaine (banques d’investissement, agences
de notation,...) et pousse également les agents
économiques avec un faible profil de risque a se
présenter sur les marchés (par exemple les col-
lectivités locales) au lieu d’avoir recours au crédit
bancaire (peu d'offre pour ce type demprunteurs
quand vous devez respecter un leverage ratio et
produire un ROE convenable). Souhaite-t-on
dans le domaine du financement des collectivités
locales, suivre l'exemple américain qui conduit
aujourd’hui certaines collectivités locales a une
situation dramatique parce quon les a amenées
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sur des marchés sophistiqués quelles ne maitri-
saient visiblement pas ?

La question pour les Européens neest donc pas
de savoir si le Jeverage ratio permet de limiter
leffet de levier dans les banques (la réponse est
assurément oui) mais s’ils sont préts a importer
avec ce ratio tout le systéme qui va avec !

Le comportement du systéme bancaire améri-
cain pendant la crise nétant pas forcément un
exemple pour les autres pays, la question mérite
vraiment d’étre posée.

V. — Pourrais-tu aborder quelques autres as-
pects de la problématique de la liquidité, sur
un point que tu as développé lors de ta ré-
cente présentation & I’AFGAR celui du finan-
cement en devises ¢

C.G. - Pour une banque connue internationa-
lement, il est possible de se financer sur difté-
rents marchés en s’adressant a différents types
d’investisseurs. Les principaux marchés sont le
marché américain en USD, le marché européen
en EUR (mais aussi en GBP) et le marché japo-
nais en JPY.

Méme si les différents marchés sont analysés
globalement par les plus grands investisseurs et

Catégories par exigibilité croissante
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Actions Ordinaires

Actions de Préférences

Titres Super-Subordonnés
* avec clouse de step-up
* sons clouse de step-up

TSDI

que le colt de financement est assez peu difté-
rent pour une banque selon le marché auquel elle
s'adresse, il peut néanmoins se créer de temps en
temps des arbitrages liés a une offre peu abon-
dante ou au prix du swap de devise (basis swap)
qui permet de transformer une ressource d’'une
devise 4 une autre.

Par exemple au Royaume-Uni, les assureurs-vie
et fonds de pension ont un passif trés long, su-
périeur a 10 ans et doivent le couvrir avec des
actifs longs pour éviter une trop grande vola-
tilité de leur résultat. Une partie est libellée en
GBP et il y a eu parfois dans le passé rareté de
Toffre de titres tres longs, ce qui a permis a cer-
tains émetteurs bancaires ou corporate de réaliser
des émissions attractives en terme de colt de
refinancement.

V. — Pourrais-tu nous faire un rappel de la
structure des fonds propres d’une banque ¢

C.G. - La plupart de ces titres contiennent des
options de remboursement au gré de Iémetteur.
La crise récente a conduit certaines banques a ne
pas exercer leur option (cf. schéma ci-dessous) ce
qui a contribué 4 la détérioration des prix de ces
instruments car les investisseurs les évaluaient
jusqualors en considérant que I'émetteur exerce-
rait son option. H

Fonds Propres Durs

Upper Tier 2
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Titrisation,

bouc émissaire de la crise ?

Pierre-Emmanuel Juillard,

Directeur, Département Finance Structurée, AXA Investment Managers

La renaissance de la titrisation sera favorisée par I’application
de recommandations internationales, notamment en

matiére de transparence de I'information sur ces produits

et d’indépendance des prestataires de services engagés.
Lunivers des risques d’assurance constitue un nouveau champ

d’expansion possible de la titrisation.

La titrisation, bouc
émissaire de la crise ?

La titrisation et ses agents sont vite devenus les
boucs émissaires de la crise financiére et écono-
mique mondiale. Bien quon ne puisse entiére-
ment disculper cette technique et lutilisation
qui en a été faite, il convient de souligner que
la titrisation, lorsquelle est déployée dans un ca-
dre approprié, est plutdt une alliée qu'un obsta-
cle 4 la croissance économique. Cest d’ailleurs
le consensus qui est apparu a la fois parmi les
organisations financiéres internationales et les
opérateurs financiers.

La titrisation : l'alliée

A la base, la titrisation permet tout simplement
4 une entreprise, financiére ou non, de déga-
ger des fonds en mettant en gage certains de
ses actifs. En échange, sa contrepartie, qui lui
aura versé une somme correspondant aux actifs
en gage, touchera tout au long de la vie de la
transaction les cash flows émanant de ces actifs.
A un niveau relevant de la sphére financiére, le
risque de crédit lié aux actifs sous-jacents de
la transaction pourra également étre scindé en
différentes tranches de maniére 2 en rendre la
distribution plus aisée. Or une telle transaction
n'a rien de répréhensible. Bien au contraire, une
entreprise bien ancrée dans I'économie « réelle »,
utilisant les revenus de lopération de titrisation
notamment comme alternative au financement
bancaire, pourra financer son développement.

Clest 1a une perspective plutot intéressante au
moment méme ou les robinets du crédit ban-
caire tardent 2 se rouvrir et ol le renforcement
des normes capitalistiques pour les banques ne
présage pas d’un retour rapide a une grande dis-
ponibilité du crédit, autant en Europe quaux
Etats-Unis.

La titrisation, loin d’étre une activité conduisant
a une spéculation effrénée, doit en effet plutot
sentendre comme un véritable outil financier
participant au développement économique,
soit en permettant aux banques de libérer des
capitaux afin de pouvoir continuer a préter de
maniére ordonnée, soit en permettant a des en-
treprises de se refinancer de maniére désinter-
médiée sur les marchés de capitaux. Sans reprise
de la titrisation, nous pouvons d'ores et déja ap-
préhender des tensions encore plus grandes sur
les financements des entreprises et autant de
difficultés pour financer une reprise économi-
que durable.

La titrisation, acteur
de la crise financiére

Volontairement ou non, et notamment sur la
période 2005-2007, la plupart des acteurs de
I'industrie ont souvent vu, 1a ou il 0’y avait que
titrisation de créances plus ou moins douteuses,
des instruments financiers robustes. Cela a eu
pour effet de créer un risque systémique du fait
de l'interaction des marchés financiers globaux.
Nous abondons d’ailleurs dans le sens du Rapport
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1 - Fonds Monétaire International, Rapport sur
la stabilité financiere dans le monde (GFSR)
(octobre 2009), document de presse : « Les
poussées de titrisation observées durant la
période 2005-07 ont été induites par des
incitations disparates provenant de sources
diverses : interactions entre émetteurs de
crédit et agences de notation pour suréva-
luer les notations, arbitrage réglementaire
et comptable motivé par des produits et des
structures d'investissement inappropriées,
rémunération basée sur les résultats &

court terme qui a eu pour effet de doper

les émissions. Par ailleurs, de nombreux
investisseurs n‘ont pas appliqué la diligence
voulue & leurs positions de titrisation, bien
souvent parce que les informations requises
n'étaient pas librement disponibles. Lorsque
toutes ces faiblesses se sont manifestées

— en partie sous la forme d’un nombre
croissant de défauts chez les emprunteurs
et d’un dysfonctionnement dans le calcul
des prix — les prix des produits titrisés et les
émissions se sont effondrés et le marché
s’est en grande partie paralysé en 2008

et 2009. »
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sur la stabilité financiére dans le monde (GFSR)
d’octobre 2009 du Fonds Monétaire Interna-
tional (FMI) qui, nous le pensons, résume assez
bien I'analyse des causes de la crise réalisée par la
communauté financiére internationalel.

La titrisation a en particulier pu étre utilisée
pour la spéculation sur le marché immobilier
américain. Cest en effet cette technique qui a
donné aux banques les moyens de libérer tou-
jours plus de capitaux pour préter massivement
a des acheteurs immobiliers insolvables. Mais il
convient de rappeler que ce neest pas la titrisa-
tion en elle-méme mais l'utilisation qui en a été
faite, qui est a blimer. A cet égard, I'industrie
de la titrisation, a travers ses différents acteurs
(banques, agences de notation, investisseurs) a
déja réalisé une partie de son autocritique. Une
autocritique qui, nous osons lespérer, ménera a
la nécessaire renaissance de 'industrie.

La renaissance

De¢s lors, il convient de dégager des mesures qui
permettront de faire revivre la titrisation, tout
en évitant un retour aux mauvaises habitudes.
Jusqu'ici, les propositions ont été nombreuses,
notamment celles de I'industrie qui privilégient
une plus grande standardisation de l'environne-
ment juridique de la titrisation, un peu a 'image
de la standardisation opérée sur les marchés des
CDS, ainsi qu'une moins grande complexité et
plus de transparence. Les organisations finan-
cieres internationales et les régulateurs sen sont
d’ailleurs fait 'écho, cherchant a favoriser la réno-
vation de l'industrie de la titrisation par la mise
sur pied d’'un environnement propice a 'analyse
et la comparaison des produits structurés.

On peut d’ailleurs se féliciter des recommanda-
tions de 'TIOSCO (International Organisation of
Securities Commissions), lorganisation interna-
tionale qui regroupe les régulateurs financiers
nationaux. LIOSCO, qui reconnait que l'inno-
vation financiére est nécessaire au dynamisme
des marchés financiers, rappelle que cette in-
novation ne doit pas se faire au détriment des
investisseurs. A cette fin, 'TOSCO recommande
notamment que les originateurs ou sponsors des
transactions conservent une exposition a long
terme sur ces transactions, afin d’aligner les in-
téréts du sponsor et ceux des investisseurs. Selon
I'TOSCO, de nouvelles normes de transparence
devraient également étre mises en place afin de
permettre aux investisseurs de juger de la qua-
lité d’une transaction, notamment par la publi-
cation de rapports contenant les informations
essentielles sur la qualité des actifs titrisés tout
au long de la vie du produit structuré, et de juger
également de I'indépendance des prestataires de
service engagés par émetteur dans le cadre de
la transaction.

Ne s’agissant que d’un apercu partiel des nom-
breuses recommandations en la matiére, la com-
munauté financiére devra prendre garde 4 ce
qu'un soudain embouteillage de réglementations
trop restrictives et trop coliteuses ne vienne ra-
lentir ou tout simplement tuer dans l'ceuf la re-
naissance de la titrisation. Le FMI a pris la peine
de rappeler ce risque dans ses derniers rapports
sur la stabilité financiére dans le monde, tout en
mettant dans la balance les risques tout aussi
grands d’'une inaction de la part des pouvoirs
publics et de I'industrie. Cest dans un tel cadre
(2 déployer graduellement), et seulement dans
celui-ci, que se jouera I'avenir de la titrisation.

Cet avenir sélargit jour apres jour puisque la
titrisation, loin de se cantonner aux créances
immobilieres et autres préts a la consommation,
permet désormais aux investisseurs de sexposer
a de nouvelles sources de rendement et offre a
certaines institutions financiéres (dont les assu-
reurs) de libérer du capital dans un environne-
ment ol les normes capitalistiques sont toujours
plus limitatives. Cest le cas d'un champ d’acti-
vité en pleine expansion, celui de la titrisation
des risques d’assurance (Insurance Linked Secu-
rities), les plus connus de ces produits étant les
obligations catastrophe.

Loin d%tre un risque pour les marchés financiers
et I'économie dans son ensemble, une industrie
de la titrisation maitrisée est un élément essen-
tiel pour leur dynamisme et leur stabilité. ll
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Titrisation,

comment sortir

de la crise ?

Thierry Dissaux,

Conseiller a la DGTPE, Ministére de 'Economie, de 'Industrie et de 'Emploi’

Cet article revient sur les mécanismes qui ont conduit & I'éclatement de la crise
que nous traversons et sur les responsabilités des différents acteurs impliqués :
établissements financiers spécialisés dans I'immobilier, salles de marchées

des banques mais aussi agences de notation. Il présente des propositions
actuellement & I'étude, fruit d’une réflexion commune aux pouvoirs publics et au
secteur financier, pour faire sortir la titrisation de la crise.

Variances — Pourriez-vous nous décrire en
quelques mots ce qu’est la titrisation @

Thierry Dissaux - La titrisation représente,
pour une banque, un puissant moyen de refinan-
cement, par lequel elle céde des créances logées
a son actif afin de recevoir en échange des li-
quidités. Les créances cédées (préts a I'habitat,
crédits aux entreprises, préts personnels etc),
sélectionnées selon des critéres spécifiés, sont
stockées a l'actif d’'un véhicule particulier (SPV),
qui émet au passif différentes catégories de « no-
tes » ou dobligations qui different notamment
par leur qualité de crédit et leur notation. Ces
tranches sont distribuées a diftérentes catégories
d’investisseurs selon leur appétit propre rende-
ment/ risque (compagnies d’assurance, fonds de
pension, gestionnaires d’actifs, autres banques),
en partant généralement d’une tranche senior
notée AAA jusqu'a des tranches « equity » de
notation non investment grade, voire non notées.
Lopération est fondée sur une structuration dé-
taillée qui spécifie entre autres la cascade des
versements, capital et intéréts, auxquels chaque
investisseur a droit en fonction de sa position au
passif. En tout ceci, la titrisation peut étre vue
comme un mécanisme de filtrage couplé a une

redistribution : les risques sortent de la banque
et sont achetés par des investisseurs-tiers.

A noter que cette mécanique ne s'applique pas
aux seules créances bancaires. Les créances com-
merciales d’une entreprise, par exemple, sont re-
finangables de la méme maniére.

Différentes formes de titrisation se sont succé-
dées historiquement : de la titrisation de por-
tefeuilles d’actifs granulaires, on est passé a des
portefeuilles moins diversifiés, sous forme de
CDO - Collateralized Debt Obligations. D’actifs
simples (crédits immobiliers aux particuliers),
on est passé 4 des actifs plus complexes (finan-
cements de projets, asset-backed securities...). De
transactions « cash », on est passé a des titrisa-
tions synthétiques, utilisant des dérivés de crédit,
ou pour lesquelles seule une partie du passif est
effectivement émise.

La titrisation a été le vecteur d’'un modéle ban-
caire particulier, le modele « originate-to-distri-
bute », ou les banques ou d’autres originateurs
émettaient des créances plus ou moins standar-
disées, qui avaient vocation & rejoindre rapide-
ment des véhicules de titrisation.

Variances 37 - Janvier 2010

1 - Thierry Dissaux a travaillé plusieurs
années sur les marchés de la tifrisation. Il
s’exprime ici & titre personnel. Ses propos
n’engagent pas le Ministere.
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2 - Structured Investment Vehicle, structure
proche d’une banque mais déconsolidée, qui
finance I'achat de portefeuilles de créances
structurées par émission de titres de plus ou
moins longue durée
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V. — Quelle est votre analyse du réle de la ti-
trisation dans la crise qui a secoué la finance
et I'économie mondiales@

T.D. - Un bref rappel de lenchainement des
événements : été 2007, on assiste d’abord a
leffondrement du secteur des sub-primes aux
Etats-Unis, suivi par celui des CDO d’ABS
mezzanine, [éclatement du modeéle des monoli-
nes (garants financiers qui assuraient notamment
des obligations structurées) et des SIV2 Ceci se
conjugue avec des fermetures de fonds, Bear
Sterns pour commencer, et des pertes massives
enregistrées par de grands établissements — Ci-
tigroup, UBS, AIG et d’autres. Pour en rester au
second semestre de 2007.

La crise a lorigine parait financiére, on en attri-
bue presque naturellement la responsabilité aux
produits financiers les plus sophistiqués, passés
du statut d’inventions trés profitables a celui
d’actifs toxiques.

Mais c’est sans doute aller un peu vite. La titrisa-
tion a de fait cessé de fonctionner correctement
lorsque les structures ont commencé & recourir
a des actifs de qualité de plus en plus dégradée,
notamment & partir de 2006. Cela sest réalisé
a la faveur d’un systéme d'origination fonction-
nant de maniere de plus en plus débridée, non
sans fraudes d’ailleurs, sans que les agences de
notation, ni d’ailleurs les régulateurs américains
nen prennent la mesure. De fait, la régulation
américaine est par essence entravée, culturelle-
ment presque illégitime, en tout cas comparée
avec ce quelle est en Europe. Sur cette base, le
systéme de « filtrage » a ainsi atteint un état de
saturation, laissant le virus de la mauvaise qua-
lité se répandre dans lensemble du systeme de
redistribution.

Surtout, la crise nétait déja pas que financiére.
Elle trouvait ses racines dans des déséquili-
bres économiques majeurs et plus anciens,
particuliérement (mais pas seulement) aux
Etats-Unis.

Lénorme déficit commercial américain, chro-
nique, était en effet le signe d’'une nation qui
dépense au-dessus de ses capacités. Il faudrait
détailler, mais la croissance effrénée de len-
dettement privé est venue compenser l'inca-
pacité de Iéconomie américaine a procurer un
pouvoir d’achat suffisant aux ménages améri-
cains, comme son refus de traiter le probleme
de face. De ce point de vue, la titrisation peut
étre regardée comme un instrument permettant

en fait de solvabiliser, ou de croire solvabiliser
une demande, un pouvoir d’achat de moins en
moins réels, et un moyen d’éviter, un peu plus
longtemps, d’attaquer les probléemes de fond.
Pourquoi ? Simplement parce quelle a facilité la
mobilisation, presque sans mesure, de la valeur
des patrimoines détenus. Plus exactement, elle
a facilité le refinancement de produits bancaires
qui permettaient cette mobilisation, produits
que des banques n'auraient pas nécessairement
eu envie de garder massivement sur leurs bilans.
Les « home equity loans » par exemple étaient
des produits dédiés a cela : vous disposiez d’'une
maison achetée a crédit, mais la valeur de vo-
tre maison avait augmenté depuis la date d’ac-
quisition ? Qu’a cela ne tienne, vous pouviez
mobiliser le surcroit de valeur ainsi apparue en
vous faisant accorder un crédit garanti par ce
différentiel...

Je métends la sur les déséquilibres aux Etats-
Unis, mais soyons clairs : d’autres déséquilibres
macroéconomiques préexistaient aussi ailleurs,
en Asie comme en Europe.

V. - Cela conduit-il donc & remettre en
cause le principe méme des opérations de
titrisation 2

T.D. - La crise en a remis en cause les exces, a
juste titre. Mais la puissance méme de la mé-
canique de la titrisation, de son concept, est
pour autant demeurée entiére. De méme que sa
nécessité.

Il ne faut pas oublier en effet que 'intermédia-
tion financiére a connu un changement consi-
dérable depuis les années 80. Si I'on met de coté
le compartiment actions, le systtme bancaire
détenait alors la majeure partie de Iépargne des
agents privés et utilisait celle-ci pour assurer le
financement des autres acteurs. La taille du bilan
des banques était encore un indicateur significa-
tif de leur puissance.

Mais le role des banques a changé. Les compa-
gnies d’assurances, les fonds de pension, les ges-
tionnaires d’actifs ont capté une part de plus en
plus grande de Iépargne, au détriment du syste-
me bancaire. Or, ces acteurs-1a, par construction,
achetent des titres, les actifs qu’ils gerent sont
placés sous forme de titres.

La titrisation a donc été un instrument permet-
tant aux banques d’assurer leur refinancement
sur le marché, pour continuer a jouer leur role
dans le financement de économie.
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V. — Quid de la fraude dont vous parliez dans
la filiere de la titrisation

T.D. - Au fil du temps, la demande est deve-
nue de plus en plus artificielle. Le crédit immo-
bilier, au pire de la production des « subprime »,
nétait plus un moyen de financer l'achat d'un
logement, mais plutot un moyen de se loger, en
faisant reposer exclusivement lopération de cré-
dit sur la seule valeur, pourtant volatile, de l'actif
immobilier. Ce fut le cas aux Etats-Unis en tout
cas, 'Europe étant significativement immune de
ce type de dérive. On a vu ainsi apparaitre outre-
Atlantique des préts dits « ninja », (no income, no
Job, no assets), qui permettaient 4 tous et 4 chacun
d’acquérir un logement au-dessus de ses moyens
propres, en misant sur une revente de l'actif a
échéance d’environ deux ans, 4 prix « nécessai-
rement » supérieur, pour rembourser le principal
du prét et les intéréts capitalisés, voire d’ailleurs
les charges d¥électricité et la valeur de la voiture
neuve livrée dans le garage.

La culture du crédit a évidemment été totale-
ment perdue de vue. Dans le modeéle « originate
to distribute », la qualité, essentielle de lorigina-
tion a été de plus en plus oubliée, parce que de
plus en plus loin de celui qui in fine portait le
risque : 'investisseur final. Ceci a clairement fa-
vorisé chez un certain nombre de courtiers peu
scrupuleux un comportement de fraude. Peu im-
portait la qualité de l'origination, que l'on pou-
vait « arranger » un peu au mépris de la solvabi-
lité méme du souscripteur du prét, du moment
que l'intermédiaire touchait sa commission dans
lopération sans rien supporter du risque final et
que lon faisait confiance a la mécanique de la
titrisation pour filtrer les mauvais risques. La dé-
gradation de la qualité de lorigination, couplée
avec une incitation 2 la fraude (certes involon-
taire), a ainsi créé les conditions d’une bulle im-
mobiliere généralisée et donc d’'un effondrement
général des prix de 'immobilier aux Etats-Unis
lorsque les limites du systéme ont fini par appa-
raitre. Ce fut notamment le cas lorsque I'accu-
mulation des mauvais risques a engorgé le sys-
téme de « filtrage » des titrisations. La fuite en
avant ne dure jamais qu'un temps. ..

Un autre phénomeéne est d’ailleurs venu aggraver
le retournement, celui de la pratique américaine
du « non recourse ». En droit américain, possibi-
lité est laissée a lemprunteur de se dégager de
ses obligations de remboursement en abandon-
nant a son financeur, 4 la banque, 'actif financé.
Méme si la valeur de ce bien est inférieure au to-
tal de ce que l'emprunteur doit 4 la banque, cel-

DOSSIER

b - . L

le-ci n'a pas de recours sur celui-ci pour le solde
dont il resterait débiteur apres la revente. Un tel
défaut de paiement nlest certes pas sans consé-
quence pour lemprunteur, mais celui-ci peut
malgré tout trouver intérét en cas de dégrada-
tion du prix de son actif en de¢a du montant de
sa dette, 4 « arbitrer » la banque en lui laissant la
charge de la perte de valeur, afin d’éviter d’avoir a
s'acquitter d’'une dette jugée hors de proportion.

V. - On a avancé d’autres explications de la
crise, portant sur des aspects plus techniques
du produit. Pouvez-vous nous en parler ¢

T.D. - On a effectivement parlé de défauts, au
niveau de la modélisation, en particulier. A ma
connaissance, les défauts résidaient principa-
lement dans la valeur de diftérents parameétres
— matrice de corrélation, hypothéses des stress
tests. Clest loin détre neutre, bien stir, mais je ne
suis pas sir que les modéles eux-mémes, au sens
strict, aient été pris en défaut.

Un exemple : les modéles ont été utilisés pour
stresser des portefeuilles de créances immobi-
lieres, en amont de la crise, avec des hypothéses
de crises trois fois plus graves que les crises im-
mobiliéres historiques sur le marché américain.
C¥était notamment sur la base de ce type d’hy-
pothéses que les assureurs monolines acceptaient
d’accorder leur garantie aux tranches les plus
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senior des structures. Et sur ces hypothéses, les
structures « tenaient ». En quoi la crise apparue
en 2007 a-t-elle été différente, pour que les tran-
ches AAA de ces structures explosent ainsi ?

Une partie de la réponse tient 4 ce que, semble-
t-il, aucune crise immobiliére, historiquement,
n'avait affecté I'ensemble du territoire américain
de maniére aussi simultanée et homogeéne. Or
l'un des facteurs de la « solidité » des titrisations
sur créances immobiliéres tenait 2 la diversifi-
cation géographique des créances a lintérieur
méme du territoire américain, méme dans les
cas de crises historiques les plus graves.

La maniére dont cette crise sest construite, sur
une incitation généralisée 2 lendettement (car
pourquoi résister au plaisir de faire comme son
voisin et d’acheter au-dela de ses moyens ?) et
finalement aussi en partie sur des mécanismes
dencouragement 4 la fraude, a rendu possible
« I'impensable » : une corrélation géographi-
que beaucoup plus forte entre les diftérentes
régions des Etats-Unis et des niveaux de crise
non pas trois fois supérieurs aux données his-
toriques, mais dix fois... En d’autres termes,
si les modeles fonctionnaient sur I'aggravation
des pires conditions historiques connues, ils ne
«voyaient » pas que, derriére ces conditions, pré-
valaient certaines causes et quun autre jeu de
causes pouvait remettre en question les parame-
tres supposés stables du modéle et la magnitude
du cataclysme.

Lobservation est connue : tout modeéle, aussi so-
phistiqué soit-il (et méme d’autant plus qu’il est
sophistiqué), ne doit pas empécher de réfléchir —
ce qui est aussi toujours plus aisé ex post...

V. — Comment des risques apparemment sor-
tis des bilans des banques par le jeu de la ti-
trisation y sont-ils pourtant restés, & en juger
par les pertes considérables que celles-ci ont
subies sur ces instruments ¢

T.D. - Ceest effectivement un point curieux. Il y
a & cela plusieurs éléments d’explication.

Les banques ont utilisé les titrisations pour sor-
tir des risques de leurs bilans, mais les banques
sont également des investisseurs. Elles ont donc
cédé d’une main des risques quelles achetaient
de l'autre (mais sous une forme différente et
moins risquée — tranches senior).

Deuxiéme élément, le risque de réputation et
la limite des opérations de déconsolidation : les

banques qui ont, par exemple, créé des véhicu-
les déconsolidants de type SIV pour acheter des
actifs structurés ont été tenues, en pratique, de
rapatrier ou reconsolider ces risques pour main-
tenir leur réputation et leurs relations avec leurs
investisseurs et clients.

Beaucoup moins connu, un troisiéme facteur
dexplication réside dans un type de transactions
quont effectuées nombre de banques, les « nega-
tive basis trades ».

Un negative basis trade est typiquement une opé-
ration par laquelle une banque achéte sur le mar-
ché une tranche de titrisation senior, notée AAA,
et demande paralléelement & un assureur monoline
lui-méme noté AAA auprés des agences de no-
tation, de lui garantir le remboursement de son
investissement, 4 premiére demande, capital et
intéréts. En d’autres termes, la banque d’un coté
achete un risque, tres limité, et recoit pour cela
une rémunération (U'intérét versé par la tranche
AAA) ; de l'autre, elle revend immédiatement
ce risque 4 un acteur extrémement solide, en lui
versant une rémunération, plus faible, au titre de
sa garantie.

Le risque de la banque devient tellement faible
(risque que la tranche AAA fasse défaut et que
Passureur monoline fasse défaut lui aussi), lopé-
ration parait tellement solide, que quelques « li-
bertés » deviennent possibles : la premiere, cest
que la banque peut s’autoriser, en fonction de ses
propres régles d’affectation de fonds propres, a
utiliser les pondérations des opérations de #ra-
ding, plus légeres, plutot que celles des opéra-
tions d’investissement.

Seconde dérive possible : dés lors que lopéra-
tion est 4 ce point sécurisée, il devient tentant
denregistrer dans les comptes de 'année méme
ou elle est conclue, la valeur présente des flux
de revenus différentiels futurs, 2 5, 7, 10 ans...
Clest bon pour les résultats courants de la ban-
que, c’est bon aussi pour le compte de résultat du
desk qui réalise lopération, dont les opérateurs
peuvent dés lors logiquement prétendre aussi au
paiement up front d'un bonus sur la totalité de la
marge future générée.

Au total, on trouve 13 évidemment une incita-
tion forte 4 réintégrer dans les bilans bancaires,
sous une forme certes plus sécurisée, des risques
qui étaient censés les avoir quittés. ..

V. — Pourquoi n’a-t-on pas eu en France de
crise aussi grave des actifs « toxiques » @
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T.D. - A titre général, la titrisation européenne,
a quelques exceptions prés en Espagne et au
Royaume-Uni, n'a pas connu les excés de la ti-
trisation américaine, et surtout de lorigination
américaine. Du reste, si leurs prix se sont effon-
drés et leur liquidité tarie, la qualité intrinseque
de crédit et les performances des titrisations
européennes ont remarquablement résisté a la
crise et se sont bien maintenues. Toutes les titri-
sations ne sont pas a regarder du méme ceil.

Les banques européennes, en général, ont mal-
gré tout enregistré des pertes sur actifs liées a
leurs opérations d’investissement. Cela étant, ces
moins-values ont été d’abord liées 4 une comp-
tabilisation en mark to market, dont le niveau
reflétait plus les conditions de marché que la va-
leur & terme des opérations ; ensuite a des pertes
effectives enregistrées par ces actifs, mais sur des
véhicules d'origine essentiellement américaine.

En France spécifiquement, une attention parti-
culiére a toujours été portée a la qualité de lori-
gination par les banques, tout spécifiquement
en matiére immobiliere. Le régulateur frangais,
bancaire ou consumériste, n'a jamais laissé se
développer les dérives auxquelles sest livrée la
spheére anglo-saxonne.

Enfin, les banques frangaises ont eu plus géné-
ralement recours a une autre technique que la
titrisation pour refinancer leurs créances 4 I'ha-
bitat — le plus gros des encours sur les particu-
liers —, celle de 1émission d'obligations fonciéres
(léquivalent francais des « Pfandbriefe » alle-
mandes, des lettres de gage luxembourgeoises,
des « cedulas » espagnoles ou, 4 titre générique,
des « covered bonds » anglo-saxons).

Ceci a d’ailleurs une conséquence importante :
les risques refinancés par les banques via des
« covered bonds » demeurent portés par les ban-
ques. Clest 'une des grandes différences avec la
titrisation. Uincitation pour les banques 2 veiller
a la qualité de leur origination reste donc entiére,
¢'il en est besoin. A rebours cependant, elles n'al-
legent par 1a ni leur bilan, ni leurs exigences en
capital, tandis que les titres proposés aux inves-
tisseurs sous le format des « covered bonds » sont
insuffisamment diversifiés.

V. — Quelle est I'analyse des pouvoirs publics
et quelles voies de sortie de crise envisagent-
ils ¢

T.D. - La premiere réaction de la communauté
internationale a été, passé le moment d’oppro-

« Le systeme de filtrage
a atteint un état de
saturation laissant le
virus de la mauvaise
qualité se répandre dans
I’ensemble du systéme de
redistribution. »

bre, celui de la régulation. Il fallait plus de régu-
lation pour empécher la réapparition des dérives.
Toutes les instances internationales concernées
(G20, FSB, FMI, IOSCO, Comité de Bale, etc.)
ont donc émis recommandations et régles pour
mieux encadrer les opérations.

Mais ces mémes pouvoirs publics internationaux
sont également conscients que la titrisation de-
meure nécessaire, quelle est devenue aujourd’hui
un instrument essentiel du refinancement et de
la liquidité des banques.

Dans un deuxi¢me temps est donc apparue
I'idée que la régulation était certes une excellente
chose, mais qu’il fallait aussi veiller 4 ce que le
marché redémarre. Cela d’autant plus que, tant
que le marché reste éteint, ce sont les banques
centrales, aux Etats-Unis, en Europe et ailleurs,
qui se retrouvent a assurer lécrasante majorité
des besoins de liquidité du systeme.

Chacun a dés lors réagi selon sa conception pro-
pre, mais aussi selon Iétat de son marché. Les
Etats-Unis, les plus touchés, ont mis en place
des mesures de réactivation dans le dur, avec un
soutien public a 'achat d’actifs issus de titrisa-
tion. Ce sont les programmes TALF et PPIP. Le
Royaume-Uni, pour d’autres raisons, a adopté
un programme proche sur le segment des resi-
dential mortgages.

Les autres pays, et notamment la France, nont
pas eu besoin de mettre en place de telles me-
sures. Progressivement sest cependant fait jour
l'idée qu'il fallait aider les banques a retrouver
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des modes de financement normal de marché
post-crise, les aider 4 se préparer 4 se passer des
mécanismes de type SFEF et interventions mo-
nétaires massives de la BCE mis en place durant
le plus fort de la crise.

Les pouvoirs publics francais ont pris une pre-
miére initiative denvergure a Iété 2009, consis-
tant a créer un nouveau compartiment légal de
« covered bonds », celui des futures « obligations a
'habitat », qui permettront a la fois de soutenir
loffre de crédits a 'habitat et, pour les banques,
de mobiliser plus largement leurs créances pour
se refinancer. Il s’agit 1a d’un dispositif législatif
qui devrait étre examiné par le Parlement au dé-
but de I'année 2010.

Les pouvoirs publics sont allés plus loin en ap-
pelant de leurs veeux et en parrainant un travail
de place sur la relance du marché européen de la
titrisation. L'idée sous-jacente est qu’il faut faire
la part entre les titrisations saines, profitables et
nécessaires au bon fonctionnement de Iécono-
mie réelle, et les autres. Et que la notation AAA
ne saurait étre le seul critére.

V. — En quoi consiste plus précisément cette
initiative et oU en est-elle aujourd’hui @

T.D. - Elle a beaucoup avancé. Elle est déja en
cours de discussion au sein des instances euro-
péennes qui traitent ce type de questions.

Sur le fond, il faut avoir a l'esprit quon trouve en
Europe deux grands courants de pensée, assez
classiques du reste, sur le sujet de la relance des
titrisations :

* un courant anglo-saxon représenté en par-
ticulier par TESR (European Secuiritisation
Forum), trés proche de I'ASR (American
Securitization Forum aux Etats-Unis). Pour
les tenants de ce courant, la logique du mar-
ché doit s’appliquer 4 plein, au travers d’'une
transparence accrue. Il faut, et il suffit de,
donner aux investisseurs l'information la
plus compléte possible, sous une forme la
standardisée possible, pour lui permettre de
faire lui-méme le tri entre les bonnes et les
mauvaises opérations.

* un courant plutdt caractéristique de I'Eu-
rope continentale, dont est porteur I'Ewuro-
pean Financial Services Round Tuble (EFR).
I’EFR souhaite identifier et faire émerger
un compartiment spécifique du marché
des titrisations, le segment des PCS (Prime

Collateralised Securities), qui se distinguerait
par sa qualité particuliére. Les PCS répon-
draient a des critéres de qualité minimale,
correspondant aux meilleures pratiques de
marché. Un systeme de labellisation vien-
drait signaler les PCS aux investisseurs.

Le travail réalisé en France — par un groupe
rassemblant différents acteurs de la titrisation
opérant a échelon européen, banques, compa-
gnies d’assurance et gestionnaires d’actifs —, a
patiemment construit une proposition qui fait
la syntheése de ces deux courants. Cette synthése
repose sur une idée centrale qui est la liquidité.
Le marché a besoin avant tout de liquidité. Et
cette liquidité suppose elle-méme transparence
et qualité.

Le groupe a procédé a une revue d’un grand
nombre de transactions sur toutes les classes
d’actifs, du moins celles assises sur des actifs de
léconomie réelle (crédits hypothécaires, préts
autos, préts aux PME, etc), en excluant a ce sta-
de les opérations synthétiques, les CDO et les
retitrisations. A partir de 13, a été défini un jeu
de critéres caractéristiques d’'une « bonne » titri-
sation, qui ont été formulés, c'était l'objectif, sous
une forme légere et surtout binaire : ¢a passe ou
¢a ne passe pas, et il est facile de vérifier I'atteinte
des critéres.

Quels sont ces critéres ? Sans entrer dans le dé-
tail, il s’agit de qualifier par une batterie d’in-
dicateurs tous les éléments constitutifs d’une
titrisation : la qualité des actifs, celle de leur
origination (canal et process), celle du servicing
des créances, la simplicité du montage juridique
(critéres d’une cession parfaite des actifs, défini-
tion des événements de crédit) et de la structu-
ration (critéres d’un rehaussement de crédit, de
la cascade de paiements, des seuils de déclen-
chement), la solidité des couvertures, des parties
tierces ou encore des audits...

Cette approche a permis de mettre de la chair sur
les concepts qui demeuraient encore théoriques de
« PCS » et de « labellisation ». Elle constitue a ce
jour en Europe la proposition de relance sans dou-
te la plus aboutie et la plus opérationnelle. Elle se
trouve aujourd’hui sur la table de 'ESE de I'EFR,
mais aussi de la Banque Centrale Européenne.
Ces trois acteurs travaillent en effet ensemble pour
définir conjointement une initiative globale. A
noter que différents représentants des institutions
qui ont travaillé a la proposition évoquée siegent
eux-mémes 2 'ESF et 2 'EFR, dont les membres
émanent de la communauté financiere.
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La BCE occupe une place centrale dans ce dis-
positif. Elle a bien sr un intérét direct au re-
démarrage des marchés de la titrisation. Dans
le cadre de la proposition évoquée, lobtention
d’une réelle liquidité suppose notamment que
certains intervenants puissent animer le mar-
ché a l'achat et 4 la vente. Ces intervenants ont
eux-mémes besoin de pouvoir se retourner vers
la banque centrale pour trouver de quoi refinan-
cer les positions prises. Inversement, la banque
centrale est intéressée 4 la qualité des papiers de
titrisation quelle prend en garantie. Au total, il
est & la fois logique pour elle et nécessaire pour
les acteurs que la banque centrale accorde aux
intervenants des conditions plus favorables sur
ses prises en garantie lorsqu’ils travaillent des
papiers comme les PCS, que sur des titrisations
généralement quelconques.

11 reste encore beaucoup de chemin & parcourir.
La BCE doit notamment se former sa propre
opinion et le concept de label demeure quel-
que chose d’assez étranger a la culture anglo-
saxonne. Difficile de dire par conséquent ce qu’il
adviendra de la proposition.

En France, si tout se déroule comme prévu, un
Haut Comité de Place (HCP), rassemblant
autour du Ministre des Finances les différen-
tes autorités de régulation francaises ainsi que
les principaux acteurs de la sphere financiére,
devrait se tenir au début de I'année 2010, exa-
miner la proposition, la valider et inviter l'en-
semble des acteurs privés et publics a poursui-
vre leurs efforts pour promouvoir cette base
de travail dans les instances avec lesquelles ils
travaillent. Il
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L'avenir de la titrisation

Jean-Francois Boulier, Président du Directoire d’Aviva Investors France

La titrisation est utile au financement de I"économie et les investisseurs
appellent de leurs veeux une reprise de ce marché. Aprés I’avoir

soutenue au coeur de la crise financiére, les autorités publiques doivent
& présent en renforcer la surveillance. Du cété des acteurs privés, c’est
une amélioration de |'expertise d’analyse des transactions qui aidera &

éviter les errements passés.

Lun des plus vieux métiers du monde a bien
failli mourir de sa propre réinvention. La renais-
sance de la banque commerciale a en effet été
stimulée par la titrisation née et développée aux
Etats-Unis dans les années 80 ; cette technique a
connu une expansion considérable en trente ans
tant en termes de nature d’actifs que de marché
et de méthodes. Mais ce succés indéniable n'a
pas empéché des exceés nombreux et contribué a
développer une crise financiére sans précédent.
Cette innovation américaine, fort bien décrite
dans le livre au titre provocateur et prémonitoire
« La Banque éclatée » paru en 1989 et préfacé
par André Levy Lang, aurait pu faire imploser
le systéme bancaire. Comment a-t-on pu en ar-
river 12 ? La titrisation est-elle utile ? Quels re-
medes apporter au dispositif ? Le marché peut-
il reprendre ? Voila quelques-unes des questions
auxquelles je voudrais tenter d’apporter des ré-
ponses, dans la perspective d’un investisseur de
long terme attentif a la performance des actifs et
conscient des risques inhérents 4 tout placement.
Mais ne faut-il pas commencer par rappeler ce
quest la titrisation ?

Comment la titrisation
s’est-elle développée ?

Titriser consiste 4 rendre échangeables, par
exemple sur les marchés financiers, des actifs gé-
nérant des revenus financiers. Le marché a pris
son essor dans les années 1980 avec la titrisation
de crédits hypothécaires américains. La diversité

des actifs, des structures et des cadres juridiques
est considérable et ce foisonnement reste généra-
teur de risques. Peuvent étre titrisés toutes sortes
de créances, crédit automobile, comme dans la
récente émission du groupe Ford de crédit a la
consommation, mais aussi toutes sortes d’autres
actifs, comme des portefeuilles de films ou de
musique. Les titres congus peuvent étre de sim-
ples enveloppes autour d’'un ensemble de lignes
d’actifs, qui redistribuent tous les flux d’intéréts
et de principal a4 lensemble des investisseurs.
Mais en général un cadre est congu pour canton-
ner en maturités et en qualité de crédit au travers
de paiements prioritaires & certaines tranches.
De telles tranches font alors lobjet de notation
a linstar de notation d’obligations d'entrepri-
ses. Des structures plus complexes ont aussi été
congues comme les « Interest Only » et « Princi-
pal Only », tranches qui regoivent (comme leur
nom l'indique) les flux d’intérét pour les premie-
res et ceux de principal pour les secondes.

Parti de la titrisation des préts immobiliers, les
MBS (Mortgage Backed Securities) garantis par
I'Etat Federal, le marché américain a connu une
premiére grande crise suite 4 l'engouement d’in-
vestisseurs qui avaient été insuffisamment atten-
tifs au caractére optionnel de ces titres, sujets aux
remboursements anticipés des emprunteurs. Le
marché a renoué avec la croissance dans les an-
nées 1990, avec plusieurs autres segments d’ABS
(Asset Backed Securities) ou CMBS (Commer-
cial MBS). Des crédits hypothécaires de qualité
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moindre « subprime », ont aussi fait lobjet de
titrisation au cours des dix derniéres années et
ont offert des rendements plus élevés en contre-
partie d’un risque de défaut accru. A ces marchés
classiques se sont ajoutés d’autres titres dénom-
més « crédits structurés » dont les Collateralized
Debt Obligations (CDO). Tout un segment de
ce marché sest développé a partir des ABS, d'ou
leur nom de CDO d’ABS. Ces structures s’ap-
parentent 2 la titrisation dans leur mécanisme
mais sont davantage des produits dérivés, sous
forme de tranche de portefeuille de titres déja
existants, en I'occurrence les ABS. En tout état
de cause, les distinctions entre tous ces véhicu-
les nétaient véritablement comprises que par les
émetteurs et quelques investisseurs spécialisés
dans ces catégories de titres.

En Europe, la titrisation n’a vraiment connu son
essor que pendant les dix dernieres années. De
nombreuses tentatives avaient essayé d’adapter
le concept aux marchés locaux, comme lors de
la création des Fonds Commun de Créances en
France en début des années 1990. En 2002, le
volume émis en Europe dépassait les 200 mil-
liards d’Euros ; en 2008 il a atteint 800 milliards,
mais la nature des titres a considérablement évo-
lué. Avant le début de la crise, a Iété 2007, la
moitié des titres correspondait 4 des préts hy-
pothécaires (en particulier, des titres anglais et
espagnols alimentant le boom immobilier) et la
titrisation était complétement achetée par les
investisseurs en recherche de diversification des
obligations émises par les entreprises. En 2002,
les montants de ces derniéres étaient équivalents
a ceux des ABS mais baissérent substantielle-
ment dans les années suivantes avant de connai-
tre une amélioration en 2009. En 2008, la quasi-
totalité des titrisations ne furent plus placées sur
les marchés mais tout simplement conservées au
bilan des banques émettrices qui utilisérent ces
titres comme collatéral (gage) aupres de la BCE.
Ainsi Rabobank, 'une des banques les plus soli-
des (notée AAA) a émis 30 milliards d’ABS en
2008 pour son refinancement. La crise est passée
par la. Entre ces deux dates, plusieurs excés ont
fait basculer le marché. Les CDO d’ABS ont
créé aux Etats-Unis un deuxiéme canal de dis-
tribution fondé sur la perception erronée de di-
versification. En outre plusieurs Special Invest-
ment Vehicules congus par plusieurs banques
d’investissement ont profité de rémunérations
plus élevées des ABS 2 l'actif et ont financé ces
achats a court terme par des créances courtes.
Plusieurs fonds monétaires ont également in-
vesti en ABS en prenant un risque de liquidité
sans toujours bien l'apprécier ni le limiter a un

niveau raisonnable. Les dégats occasionnés par
ces excés sont trop nombreux et publics pour
étre détaillés. Mais ils posent avec insistance la
question de l'intérét de la titrisation :

La titrisation est-elle vutile ?

Oui la titrisation est utile. Mais ce nlest pas une
raison suffisante pour ne pas la développer dans
un cadre adapté. La crise vient de montrer aux
partisans du « laisser-faire » que le développe-
ment harmonieux de cette technique passerait
par un meilleur encadrement du marché et des
pratiques.

La titrisation est fondamentalement utile, jen
suis convaincu. Elle est utile car elle élargit l'of-
fre de financement pour les emprunteurs. Avec
davantage d’investisseurs, banques commerciales
pour le canal traditionnel et investisseurs pour
le canal de la titrisation, I'économie bénéficie de
sources de financement plus larges. Elle est utile
pour les investisseurs car elle permet d’accéder
a des véhicules de placements plus variés et di-
versifiants. La variété sexprime par des natures
de crédits plus focalisés en type (consommation,
immobilier, etc...) et en origine (géographique,
sociale, nature du gage) et les études montrent
que ces caractéristiques déterminent une plus
grande stabilité dans le temps de la qualité de
crédit. La titrisation est utile également pour les
intermédiaires bancaires et financiers. Pour les
premiers, elle permet de garder le contact avec le
client sans mécaniquement impliquer un risque
excessif au bilan et donc diminue le besoin de
tonds propres ; pour les seconds, elle offre un
marché supplémentaire et une source d’activité
récurrente.

Comment tous ces avantages ont-ils pu engen-
drer le désastre de la plus grande crise depuis la
seconde guerre mondiale ? A bien des égards,
la titrisation se présente comme une banque
parallele — une banque alternative - comme je
l'avais dénommée dans une chronique du prin-
temps 2007 (Agefi Hebdo). La « banque » et sa
« régulation » ont plusieurs si¢cles d’expériences,
d’essais et d'erreurs. Comment croire que la titri-
sation puisse sen dispenser ? Lécole libérale aura
donné un temps lillusion que le marché avait
toujours raison. La crise renvoie libéraux et gou-
vernements dans leurs buts. Tous sont mainte-
nant convaincus que la titrisation a besoin d’un
cadre adapté aux enjeux et accepté par diftéren-
tes parties prenantes. Léconomie de fonds pro-
pres bancaires ne peut étre réalisée sans quelques
conditions.
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Quels remeédes apporter
aux difficultés mises en
lumiére par la crise ?

Soulignons d’abord laction des banques cen-
trales, de la BCE en particulier pour soutenir le
marché. Les programmes de soutien aux USA et
le role de collatéral joué, dans le cadre européen,
par la titrisation, a sans doute été une réponse
efficace a court terme. A long terme, ceci a mon-
tré symboliquement que le concept de titrisation
nlest pas déficient et qu’il a le support des auto-
rités, au moins dans une certaine mesure. Pour-
tant, il serait vain de penser que le marché re-
partira de lui-méme sans des ajustements. Deux
registres doivent étre 4 mon sens considérés : le
premier est dordre microéconomique a Iéchelle
des acteurs et des transactions, et le second d’or-
dre macroéconomique car c’est 4 ce niveau que la
crise sest manifestée.

Au niveau le plus élémentaire, un besoin clair
de simplification des structures et la séparation
entre titrisation et structuration font lobjet d'un
large consensus. Mais le besoin de diftérencia-
tion par maturité — titres courts adossés aux pre-
miers flux des portefeuilles par exemple — a be-
soin détre mieux pris en compte par les banques
d’investissement. Au-dela des standardisations
en matiére de maturités et crédits, il restera des
titres résiduels dont les porteurs ne pourraient
quétre des salles de marché et quelques hedge
funds spécialisés. Le marché secondaire doit
aussi étre mieux structuré avec les engagements
de liquidité que dénient malheureusement en-
core beaucoup d’intermédiaires financiers. I1
faut pourtant choisir : soit les titres bénéficient
d’une liquidité comparable aux obligations, soit
ils sont un placement privé sans grande liqui-
dité pour des fonds de long terme (en pratique
détenus jusqu'a maturité). Comment les prix
pourraient-ils ne pas refléter ces différences de
liquidité ? Le besoin de références, indices et de
contrats futurs sur la partie liquide et standar-
disée est également essentiel pour évaluer les ti-
tres, notamment en situation de panne de mar-
ché comme nous I'avons connue pendant deux
ans. Enfin les investisseurs doivent faire l'effort
d¥équipement en analyse et en évaluation, leur
permettant de faire leur sélection sans suivre
trop aveuglément les agences de notation. Les
véhicules, fonds ou portefeuilles, investissant
dans ces titres a la liquidité plus fragile doivent
en outre gérer le risque apparent de liquidité,
qui sest avéré étre le grand absent des « radars »
d’avant la crise, sans doute par exces de liquidité
précisément.
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A ces considérations micro-économiques, la
crise a montré qu’il fallait ajouter plusieurs élé-
ments de politique macro-économique. Le pre-
mier par ordre chronologique dans la crise est
la surveillance de lensemble des véhicules de
titrisations, directs mais aussi indirects (SIF et
CDO). Les volumes de 1500 milliards de dol-
lars et 500 milliards d’euros ont frappé les esprits
en aolt 2007, n'auraient-ils pas pu étre mesurés
et encadrés plus tot » La méme remarque s’ap-
plique aux dérivés de crédit, CDO entre autres.
Le deuxieme angle est la source méme des cré-
dits : qui les distribue et comment en contréler
la quantité ? Au fond, peut-on laisser la quantité
totale de crédit dans 'économie sans surveillance,
voire sans une forme d’encadrement, ce d’autant
plus qu'une partie regoit des aides publiques. En
revanche, 'information disponible sur les actifs
sous-jacents me parait souvent en quantité et
qualité suffisante pour qui se donne les moyens
de les analyser. Lencadrement des informations
diffusées par les agences de notation, pour utile
qu’il soit, ne suffira pas. Le marché a besoin de
lexpertise des investisseurs pour que léquilibre
puisse sétablir.

La titrisation va-t-elle repartir ?

Léconomie de fonds propre apportée par la ti-
trisation peut sévaluer & plusieurs dizaines de
points de base de rendement en fonction des ac-
tifs, des maturités et de la qualité des structures.
Emetteurs, structureurs et investisseurs ont tous
intérét a faire renaitre un marché dont les ex-
cés ne peuvent pas étre auto-controlés, contrai-
rement 4 ce que certains ont pu laisser croire.
Lhistoire montre que trop de crédit mal dirigé
et mal controlé aboutit toujours 4 des domma-
ges dans [économie réelle. Pour que la croissance
économique soit durable, comment ne pas veiller
au dosage du crédit ? La banque paralléle ne sau-
rait donc étre une banque « sauvage ». Pour que
la titrisation reprenne, ce que les professionnels
appellent de leurs veeux, simplicité, transparence
et encadrement sont clé. Chaque acteur devra y
contribuer par des investissements substantiels,
notamment en expertises et peut-étre en infras-
tructure de marché. Il y a sans doute en ce qui
concerne le marché hypothécaire une opportu-
nité pour 'Europe qui n'a pas encore d’agence
spécialisée comme Fannie Mae et Freddy Mac
aux Etats-Unis. Sans initiatives privées et publi-
ques, la grande idée de la titrisation ne renaitra
pas 4 I'issue d’une crise ou elle aura joué un role
de premier plan, méme si « subprime » est un
terme bien compliqué pour qualifier une grande,
mais somme toute banale crise immobiliere. l
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un arbitrage entre compétitivité & I'export et demande intérieure et que la mondialisation
financiére qui a accompagné la croissance des échanges est identifiée comme étant &
I'origine de la crise. Il s’agit d'un vaste débat que ce « focus » n'a bien évidemment pas
I'ambition de clore. Les articles rassemblés permettent en revanche de le revisiter & la
lumiére de données et de réflexions actuelles. Le débat est lancé...

I a crise économique et financiére pousse & revisiter les préceptes qui guident la

En ouverture du « Focus », I'article de JL Martin (1980) rappelle I'effet positif du
développement du libre échange sur les économies asiatiques. Il donne aussi des contre-
exemples de modéles de développement plus autarciques et rappelle la critique alter-
mondialiste de la libéralisation des échanges.

L'article de M Cochard (2005) et C Blot de I'OFCE approfondit la réflexion sur la zone
EURO. Il montre, dans ce cas précis, le rendement limité de politiques axées sur la

compétitivité & I'export du fait de leur caractére contraignant sur la demande intérieure.

JL Gréau propose la mise en place d’un protectionnisme européen. Son argumentation

s'appuie sur |"échec constaté des politiques économiques qui ont abouti & la crise actuelle.

Elle comprend, par ailleurs, I'identification de divergences entre les hypothéses des
théories libre-échangistes et les conditions actuelles d’exercice de I'activité économique.

Pour terminer ce « focus », le dernier article revient au niveau local. C Sautter (1965)
explique comment Paris se projette dans le monde de demain face aux autres grands
centres d'affaires internationaux.

Pierre-Marie Debreuille (1999)
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Dans Variances 36, I'entretien avec Yves Choueifaty paru sous le titre « quel avenir pour la gestion active 2 »,
présentait plusieurs inexactitudes imputables & la rédaction du magazine. Nous présentons nos excuses &
v vei C u u A lui ouvri uveau u i
Yves Choueifaty et & nos lecteurs et nous engageons & lui ouvrir de nouveau nos colonnes dans un prochain

numeéro.



1 - Sans lien de parenté connu avec un
économiste contemporain.

2 - En l'illustrant avec I'exemple du drap
anglais et du vin portugais.

3 - Les trois derniers montrent ainsi que le
commerce international devrait faire conver-
ger les niveaux de rémunération d’un méme
facteur de production & travers le monde.

4 - Le Royaume-Uni na en fait réussi & I'im-
poser qu’a sa colonie indienne, par la force

et & un colt trés élevé pour I'Inde, et trés tem-

porairement & quelques pays européens (par
exemple & la France entre 1860 et 1870).

5 - Deux exemples : le conflit sur la banane
entre I'Union Européenne et certains produc-
teurs latino-américains, tranché par 'OMC
en faveur de ces derniers, et le conflit sur les
foreign sales corporations américaines, dans
lequel I'Union Européenne a fait condamner
les Etats-Unis.
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Commerce international
et développement

Un lien essentiel et contesté

Jean-Louis Martin (1980),

Responsable Pays Emergents, Direction des Etudes Economiques, Crédit Agricole SA

En 1701, dans ses « Considérations sur le com-
merce avec les Indes orientales », Henry Martyn'
conteste les monopoles des «Compagnies» et
défend la liberté de commerce, expliquant qu'elle
accroitrait le volume des échanges, au bénéfice
de la nation. Adam Smith développe l'idée dans
« La Richesse des Nations » (1776). Mais clest
bien sir David Ricardo qui, dans ses « Princi-
pes de Iéconomie politique » (1817), «démon-
tre», contre la pensée dominante de lépoque,
les bienfaits du commerce international avec sa
théorie des «avantages comparatifs»?. La théorie
sera ensuite élargie par John Stuart Mill, Hecks-
cher et Ohlin, Samuelson®...

Pourtant, en dépit des eftorts britanniques pour
Iimposer*, le libre-échange est resté une théorie
pendant la plus grande partie du XIX*™ siecle,
la pratique ayant plutdt été le protectionnisme. Il
réapparait apres la seconde guerre mondiale, avec
la création du GAT'T (General Agreement on Ta-
riffs and Trade) en 1947, qui posait des régles au
protectionnisme ambiant avec lobjectif avoué de
le réduire, et surtout la création de I'Organisation
Mondiale du Commerce (OMC, en anglais WTO)
en 1995. LOMC a un role double. D’une part, cest
un cadre de négociations pour une plus grande li-
béralisation du commerce international (dans un
sens large, incluant les services, mais aussi la pro-
tection des investissements et I'accés aux marchés
publics). Plusieurs cycles de telles négociations ont
eu lieu a Singapour (1996), Geneve (1998), Seattle
(1999), Doha (2001), Canctn (2003), Hong-Kong
(2005), et Geneve (2009). LOMC est aussi une
instance d’arbitrage, qui tranche les différends
commerciaux entre Etats membres®.

La croissance du commerce international ne fait
pas question. Entre 1960 et 2008, sa valeur a été
multipliée par 117, dépassant 16000 milliards
d’'USD T'an passé, avec un rythme annuel moyen

de croissance de 10,4 % (avec une nette accéléra-
tion depuis 2003). Sa structure a aussi évolué. La
part des pays pétroliers a fortement baissé entre
1980 (20,8 % du total) et 1998 (5,0 %), avant de
remonter avec la hausse générale des matiéres
premieres (12,5 % en 2008). Mais Iévolution la
plus spectaculaire est celle de la part de I'Asie,
d’abord avec émergence des « quatre dragons »
(Corée, Taiwan, Hongkong et Singapour), puis
plus encore de la Chine. Les exportations chinoi-
ses étaient de 600 millions d’'USD en 1960 elles
ont atteint 1430 milliards en 2008, multipliées par
2400. La «part de marché» de la Chine est ainsi
passée de 0,5 % 4 10,6 %. En fait, ces exportations
ont véritablement décollé & partir de 1990.

Les expériences des « dragons », de la Chine, et
aujourd’hui du Vietnam ou de I'Inde tendraient a
confirmer empiriquement l'intuition de Ricardo.
11 est clair que la montée des exportations de ces
pays, permise par une exploitation de leur avan-
tage comparatif le plus immédiat, 'abondance
d’'une main d'ceuvre peu colteuse, a fortement
contribué a leur décollage économique. Lapport
du commerce international dépasse cependant
Iveffet volume» de conquéte des marchés par
un avantage sur les colts. Trois points méritent
détre soulignés. En Asie, la croissance des échan-
ges extérieurs a été, en introduisant une nouvelle
compétition avec des acteurs étrangers, un facteur
décisif dans la «modernisation» des économies,
impulsant un énorme effort d’investissement mais
aussi l'introduction de nouvelles pratiques de ges-
tion des entreprises. Elle a, deuxi¢mement, poussé
2 une intégration régionale (cf. la montée du com-
merce intra-branche) qui a certainement contri-
bué a un apaisement des tensions dans la région
(notamment entre Taiwan et la Chine continen-
tale). Troisiétmement, les structures sociales ont
été bouleversées partout, mais surtout en Chine :
émergence d’'une classe moyenne ouverte au mon-
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de extérieur (en termes de modes de consomma-
tion, mais aussi de modes de vie), migrations mas-
sives des campagnes vers les villes exportatrices, et
role capital dans leffondrement de facto du modele
social communiste chinois (mais avec un impact
encore trés modeste sur le modéle politique).

Le lien entre commerce international et déve-
loppement est parfois plus ténu. Ainsi, le Brésil
est une économie peu ouverte (ratio exporta-
tions de biens et services / PIB = 13,4 %), dont
les exportations sont soit des matieres premiéres
(miniéres et agricoles) brutes ou transformées,
soit des produits industriels 4 fort contenu tech-
nologique (avions, chimie, automobile...), mais
rarement des produits a contenu élevé en main
d'ceuvre. Limpact des échanges extérieurs sur le
développement (pourtant réel depuis une quin-
zaine d’années) nest donc que sectoriel (mines
et agriculture), et la balance des paiements reste
une contrainte, desserrée ces derniéres années
par la hausse des prix des matiéres premiéres.

Par ailleurs, la « globalisation » reste trés contes-
tée. OMC en particulier est une des principales
cibles des « alter-mondialistes ». On peut en fait
distinguer deux types de critiques au fonction-
nement du commerce international. D’une part,
celles de beaucoup de pays en développement?,
qui accusent souvent le systéme actuel de nétre
libre-échangiste que quand cela convient aux
pays développés : sont ainsi pointées les barriéres
érigées par les Etats-Unis et 'Union Européenne
aux importations de certains produits agricoles,

I'insistance mise au contraire sur louverture des
secteurs des services (alors que les entreprises des
pays émergents seraient des proies faciles pour les
géants bancaires ou des assurances des pays dé-
veloppés), et la pression a louverture aux mouve-
ments de capitaux alors que de multiples obstacles
freinent ou interdisent les mouvements humains.
Les critiques alter-mondialistes sont beaucoup
plus radicaux. Ils rejoignent les gouvernements
des pays en développement sur le « déséquili-
bre » des accords commerciaux, mais ils accusent
aussi la montée du commerce international détre
responsable d’une part significative du chomage
dans les pays développés car elle encourage le
transfert demplois’ vers des pays émergents ou la
plupart des droits sociaux ne sont pas respectés ;
de ne favoriser dans ces pays que les plus riches
et en particulier d’avoir eu un impact trés négatif
sur l'agriculture et les paysans et, plus récemment,
d’avoir un impact négatif sur lenvironnement en
augmentant considérablement les volumes trans-
portés sur longue distance?.

La crise économique va se traduire en 2009 par
une contraction sensible du commerce interna-
tional en valeur. Cest déja arrivé dans le passé :
en 1982-1983, 1993, et 2001. Mais chaque fois,
le rebond a été rapide. Les échanges repartiront
aussi en 2010, méme si le besoin d’ajustement
dans les pays développés (fiscal partout, et aussi
des ménages dans quelques pays, et notamment
aux Etats-Unis) se traduira sans doute par une
progression plus modérée au cours des deux ou
trois prochaines années. M
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6 - On simplifie ici beaucoup : leur position
est loin d’étre homogeéne.

7 - Surtout non qualifiés, mais le phénomene
touche de plus en plus les emplois qualifiés

8 - 'argument vaut sans doute pour les «ceri-
ses chiliennes par avion» au mois de janvier,
mais oublie le fait que la plus grande partie
du commerce international se fait par bateau,
moyen de transport relativement peu polluant.
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1 - Le taux de change réel est défini comme
un taux de change effectif nominal ajusté des
écarts de prix ou de co0t relatifs. Il permet
donc de rendre compte de I’évolution de

la compétitivité-prix ou la compétitivité-colt
d’un pays.

2 - On calcule la compétitivité-prix d’un pays

comme son prix & I'exportation, relatif au prix
& I'exportation de ses concurrents.
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Compétitivité

des pays de la zone euro

Le coOt des politiques non coopératives

Christophe Blot & Marion Cochard (2005),
économistes 2 TOFCE

En 1999, 11 pays décidaient de partager la
méme monnaie et de confier leur politique
monétaire 4 une banque centrale indépendante
dont Tobjectif principal est de garantir la stabi-
lité des prix au sein de la zone euro. De la Grece
jusqu'a 'adhésion récente de la Slovaquie, 5 pays
ont depuis rejoint I'Union, concédant a leur tour
une partie de leur souveraineté. Parmi les gains
attendus de I'union monétaire, la suppression
des monnaies nationales est supposée réduire
les cotits de transaction (cotits de couverture et
de conversion) des opérations transfrontaliéres ;
l'adoption d’une monnaie commune accroitrait
la transparence et donc la concurrence, ce qui fa-
voriserait la convergence des prix entre les Etats
membres et améliorerait lefficacité productive
au sein de lespace économique. En contrepartie,
les Etats se privent de I'arme du taux de change
comme instrument de politique économique et
renoncent donc aux dévaluations compétitives.
Ces stratégies permettaient effectivement 4 un
pays de modifier ou d’influencer son taux de
change afin de gagner en compétitivité et espé-
rer ainsi accroitre ses parts de marché, notam-
ment au détriment de ses plus proches partenai-
res commerciaux. L'unification monétaire devait
normalement mettre un terme 4 ces stratégies
non coopératives en marquant lengagement
des Etats membres 4 renforcer la coordination
de leurs politiques économiques. Pour autant, si
les variations de taux de change nominal ont bel
et bien disparu au sein de I'Union, les taux de
change réels' fluctuent toujours, non seulement
au gré des variations de l'euro vis-a-vis des mon-
naies des pays non membres de 'Union, mais
également du fait des écarts de prix relatifs en-
tre pays membres de la zone euro. Dix ans apreés
le début de I'Union, un premier bilan peut étre
dressé sur lévolution de la compétitivité ainsi
que sur les performances des pays de la zone

euro en matiére de commerce extérieur et de
croissance. il apparait que I'adoption de l'euro
a bien permis de réduire la volatilité des taux de
change réels, les indicateurs de compétitivité des
Etats membres nont pour autant pas suivi les
mémes trajectoires. Reflétant des stratégies de
croissance divergentes, la situation en termes de
parts de marché & lexportation montre qu'une
redistribution des cartes sest opérée a I'intérieur
de la zone euro.

I. Compétitivité

La création de la monnaie unique a réduit les
disparités de compétitivité au sein de la zone
aux divergences des dynamiques de prix pro-
pres a chaque pays. De 1999 a 2003, cela sest
traduit par des évolutions de compétitivité-prix?
des différents pays de la zone relativement si-
milaires, guidées par lévolution de leuro (gra-
phique 1). De la création de leuro a fin 2000,
lensemble des pays de la zone ont ainsi gagné
en compétitivité grice 4 une dépréciation de leur
monnaie de 20 %. A partir de 2001, le rebond de
la monnaie unique a pesé 4 nouveau sur les prix
a lexport des partenaires européens et conduit a
une dégradation globale de la compétitivité de
la zone jusquen 2003. Au cours de ces 4 années,
pourtant, certains pays de la zone ont déja su
mieux tirer leur épingle du jeu. Cest en particu-
lier le cas de la France, qui a su tirer parti de la
dépréciation de la monnaie unique, puis amortir
son rebond. Loin des idées généralement véhi-
culées sur cette période de mise en place des 35
heures, Iévolution de la compétitivité a été bien
plus favorable en France que chez la plupart de
ses voisins européens, grace 4 une modération
salariale et d’importants gains de productivité.
A Tlinverse, la dérive des cotits salariaux italiens
couplée a I'atonie de la productivité sest traduite

Variances 37 - Janvier 2010

Graphique 1: Compétitivité-prix des principaux pays de la zone euro - 1999 = 100
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Source : FMI, données nationales, calculs OFCE.

Graphique 2 : Compétitivité-prix par rapport aux partenaires de la zone euro - 2003 = 100
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par le début du décrochage de la compétitivité
italienne, qui n'a cessé de se dégrader depuis la
création de la monnaie unique.

Clest & partir de 2003 que les évolutions de com-
pétitivité deviennent extrémement disparates
au sein de la zone euro. Le décrochage italien
connait une accélération, tandis que les autres
pays de la zone tentent de contenir la forte ap-
préciation de leuro. Par la maitrise de ses cotlts
salariaux, une productivité toujours dynamique,
et d'importants efforts de marge de la part des
entreprises exportatrices, la France parvient ainsi
a amortir largement les fluctuations de la mon-
naie unique : de 2003 4 2008, la compétitivité-
prix francaise ne se dégrade que de 4,6 %, tandis
leuro enregistre une hausse de 30 % par rapport
au dollar. Mais surtout, c'est la réorientation ra-
dicale de la stratégie de croissance allemande
qui met fin & cette homogénéisation relative des
compétitivités européennes dés le début des an-
nées 2000. Pour restaurer une compétitivité éro-
dée apres la réunification, 'Allemagne a réactivé
le cercle vicieux de la désinflation compétitive
au sein de la zone euro. Privée de I'instrument
du taux de change, I'’Allemagne sest résolument

Graphique 3 : Parts de marché intra zone euro - 1999 = 100

distinguée de ses partenaires européens en choi-
sissant d’adosser sa croissance 4 son commerce
extérieur via une stratégie de maitrise des cotts
lui permettant de résister & l'appréciation de
leuro. Cette stratégie s’amorce dés 1999, avec
des exonérations d’'impdts qui favorisent le dé-
veloppement d'emplois précaires et & temps par-
tiel. Cette politique de baisse des cotts salariaux
s'accélere ensuite en 2002, par le moyen d’ac-
cords de branche dans un premier temps, puis
par lensemble de mesures contenues dans les
réformes Hartz sur le marché du travail en 2003.
Cette stratégie sest poursuivie, en 2007, par une
hausse de la TVA de 3 points, partiellement
compensée par des baisses de cotisations socia-
les. Cette politique s'est traduite par une chute
de 10% des cofits salariaux unitaires entre 2002
et 2008, tandis qu’ils se stabilisaient en France.
Cette stratégie allemande a essentiellement pesé
sur les principaux concurrents de IAllemagne, a
savoir ses partenaires de la zone euro, dont les
spécialisations sectorielles et géographiques sont
trés proches de la spécialisation allemande. Le
graphique 2 montre Iévolution des compétitivi-
tés intra-zone euro, et illustre bien la perte de
compétitivité intra-zone quont accusée tous les
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pays de la zone euro suite a cette divergence al-
lemande. Dans un contexte de forte appréciation
de leuro, Allemagne est ainsi le seul pays de la
zone 4 étre parvenu a améliorer sa compétitivité,
au prix d’'une compression sans précédent des
salaires. Dans le méme temps, tous les pays de
la zone ont vu leur compétitivité se dégrader :
modérément pour la France qui a amorti une
grande partie de I‘évolution du change, beaucoup
plus dramatiquement pour I'Ttalie.

Il. Commerce et parts de
marché a I'exportation :
redistribution des cartes

Si Iévolution des mesures de compétitivité-prix
est trés insuffisante pour rendre compte de 1évo-
lution des soldes commerciaux et des parts de
marché de nombreux pays de la zone euro’, elle
apporte néanmoins un éclairage important. Les
divergences observées en matiere de compéti-
tivité se sont donc en partie répercutées sur les
performances des pays de la zone euro en ma-
tiére de commerce extérieur.

A cet égard, Iévolution des soldes commerciaux
est un premier révélateur de ces écarts de per-
formance. La position allemande sest renforcée
puisque l'excédent commercial est passé de 3,2 %
du PIB en 1999 4 8,1 % en 2007. Avec la crise
financiére et la chute du commerce internatio-
nal, les soldes commerciaux se sont fortement
ajustés. Il est cependant prématuré de tirer des
conclusions 4 partir des évolutions constatées
en fin d’année 2008 et début 2009. Malgré une
spécialisation géographique et sectorielle assez
proche, la situation frangaise sest, dans le méme
temps, renversée, passant d'un excédent com-
mercial de 1,0 % du PIB en 1999 4 un déficit de
2,1 % en 2007. Les trajectoires suivies par I'Italie
et 'Espagne ont été plutot en ligne avec celle de
la France, témoignant 4 nouveau d’'une excep-
tion allemande plus que francaise. Si la hausse
quasi-continue du prix du pétrole explique en
partie la dégradation des soldes commerciaux,
elle ne peut de toute évidence pas rendre compte
de l'exception allemande et de la divergence ob-
servée entre des pays dont la dépendance éner-
gétique est assez proche. D’autant que dans le
cas de la France, une part importante du défi-
cit commercial sexplique par une dégradation
du solde des opérations réalisées avec les autres
membres de la zone euro. En 2008, le déficit vis-
a-vis des pays de TUEM sélevait 4 37 milliards
pour un déficit total de 54 milliards alors quen
1999, les exportations de biens vers la zone euro
dépassaient les importations de 5,3 milliards.

Lévolution des parts de marché* des pays de la
zone euro refléte également cette situation et
Iimportance de la dynamique intra-zone. Au
lancement de la monnaie unique, les écarts de
performance ont été assez faibles. Certes, 'Alle-
magne a semblé mieux tirer profit de la faiblesse
de leuro et de I'amélioration de sa compétitivité
mais, dans lensemble, les pays de la zone euro
ont amélioré ou stabilisé leur part de marché en-
tre 1999 et 2001. Les divergences sont cependant
apparues dés que la monnaie unique est entrée
dans une phase d’appréciation. La stratégie alle-
mande basée sur I'amélioration de sa compétiti-
vité-cout lui a permis de maintenir globalement
sa position alors que I'Italie, la France et dans une
moindre mesure 'Espagne ont perdu des parts
de marché. Mais, surtout, alors que I'absence de
fluctuations de taux de change entre pays mem-
bres aurait di amortir les effets de lappréciation
de Teuro et entrainer une stabilisation des posi-
tions a l'intérieur de la zone euro, I'évolution des
parts de marché intra zone® euro montre qu’il en
a été tout autrement (graphique 3). L'Allema-
gne a ainsi gagné pres de 15 points de parts de
marché a l'intérieur de la zone euro entre 2001
et 2008 alors que les exportations francaises, ita-
liennes et espagnoles progressaient nettement
moins rapidement que la demande émanant
des autres pays de la zone euro. Lappréciation
de leuro est certes pénalisante a l'intérieur de la
zone euro puisquelle détourne une partie de la
demande des pays membres en faveur des pays
non membres. Mais cet argument est sans doute
insuffisant pour expliquer une telle redistribution
des cartes entre les membres de la zone euro. De
toute évidence, la compression des cotts salariaux
observée en Allemagne a simultanément déprimé
la demande allemande - réduisant les débouchés
pour les partenaires de la zone euro - en méme
temps quelle mettait les entreprises allemandes
en position de force sur les marchés de la zone
euro. Ainsi, alors que I'adoption d’'une monnaie
commune devait favoriser la coopération entre
Etats membres, la stratégie allemande, basée sur
la compression des cofits salariaux, s’apparente
a une politique de désinflation compétitive® qui
a certes permis 4 'Allemagne de mieux résister
a lappréciation de leuro, mais qui a également
pesé sur les performances 4 l'exportation des par-
tenaires commerciaux de I'Allemagne.

lll. Commerce extérieur
et croissance : le coUt de
la compétitivité a tout prix

Souvent parée de toutes les vertus et considérée
comme un modele de compétitivité, la stratégie
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3 - Une analyse plus détaillée des détermi-
nants des exportations et des difficultés &
rendre compte de I'évolution des parts de
marché aprés 2000 est proposée par Blot &
Cochard (2008) : « L’énigme des exportations
revisitée », publiée dans la Revue de I'OFCE
n°106.

4 - Les parts de marché illustrent la perfor-
mance & I'exportation d’un pays face & la
demande qui lui est adressée. Cette demande
est déterminée & partir de la structure du
commerce du pays considéré et en fonction
de la part de ses exportations dans les impor-
tations de I'ensemble des autres pays.

5 - Ces parts de marché sont calculées &
partir des exportations vers la zone euro et
de la demande adressée émanant de la
zone euro.

6 - Cette idée était déjo défendue en 2006
par Creel & Le Cacheux dans « La nouvelle
désinflation compétitive européenne » paru
en 2006 dans la Revue de I'OFCE n°98,

p. 9-36.
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Tableau : Croissance et contributions & la croissance

A - = - mm Espagne(O)

Croissance 1.5 1.6 1.3 3.6

1992-1998 Contribution DI 1.6 1.1 0.7 3.9
Contribution externe 0.0 0.4 0.5 -0.3

Croissance 1.6 2.2 1.5 3.7

1999-2007 Contribution DI 0.9 2.6 1.6 4.8
Contribution externe 0.9 -0.4 -0.2 -1.2

Croissance -2.0 -0.9 -2.9 -1.4

2008-2009* Contribution DI 0.0 0.1 -2.1 -3.5
Contribution externe -2.1 -0.3 -0.6 2.7

ternational observé dans le sillage de la récession
mondiale exposait 'Allemagne 4 un risque de
chute d’activité. En glissement annuel, les expor-
tations se sont effondrées de plus de 18 % 4 la fin
du deuxiéme trimestre 2009. La contribution du
commerce extérieur 4 la croissance expliquait les
trois quarts de la chute d’activité et, de fait, IAl-
lemagne, avec le Japon, fut le pays industrialisé
le plus touché par la crise. Néanmoins, on peut
imaginer que la position allemande lui permettra
également de bénéficier plus rapidement du re-
bond du commerce international, ce qui pourrait
accélérer la reprise outre-Rhin comparativement
aux autres pays de la zone euro. Quant 4 la Fran-
ce, dont le défaut de compétitivité avait jusqu'a
la crise souvent été critiqué, sa résistance appa-
rait aujourd’hui comme une réussite. La demande
intérieure reste le moteur de la croissance et, en
période de crise, le systéme social - malgré les ré-
formes qui lont amendé - conserve un caractere
redistributif permettant la stabilisation des chocs.

En dix années d’'union monétaire, il apparait
donc que les situations relatives en matiére de
compétitivité nont pas été figées par I'adoption
d’une monnaie et d’une politique monétaire
communes. Certes, la compétitivité allemande
fut parfaitement maitrisée, ce qui a permis de
stabiliser les parts de marché a4 lexportation
dans un contexte marqué par I'appréciation de
leuro de plus de 50 % depuis 2001. Mais la
croissance n'a pas été au rendez-vous. De 1999 a
2009, la croissance allemande n’a été supérieure
a la croissance francaise quen 2007 et 2008. La
recherche de la compétitivité 4 tout prix ne peut
constituer un modele de politique économique
au sein d’un espace intégré. Uinsertion des pays
de la zone euro dans le commerce international
est certes un élément clé de la croissance, mais
elle nen sera que plus efficace si elle se fait via
une politique d’innovation active plutot que par
une course 4 la baisse des colts qui déprime la
demande interne et la croissance. ll

Source : Données nationales, Eurostat.
(a) : Données disponibles uniquement & partir de 1996.

* : Prévisions OFCE, octobre 2009.
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allemande nest cependant pas exempte de ris-
ques. Premi¢rement, comme nous I'avons sou-
ligné plus haut, cette stratégie sapparente 4 une
désinflation compétitive et donc a un jeu & som-
me nulle puisque les parts de marché gagnées
par IAllemagne lont essentiellement été au dé-
triment de ses partenaires de la zone euro. On
peut néanmoins considérer que cette politique
menée depuis 1999 a simplement permis a 'Al-
lemagne de regagner les parts de marché per-
dues lors de la phase de désinflation compétitive
européenne au début des années 1990. Il reste
que 'absence de coordination ne peut en aucun
cas étre un moteur de la construction européen-
ne. En outre, on ne peut exclure le risque d’'une
surenchére ol chaque pays souhaiterait succes-
sivement regagner les parts de marché perdues
précédemment en sengageant a son tour dans la
course a la compétitivité. Cette stratégie serait
évidemment globalement dommageable & len-
semble de la zone.

Surtout, I'intérét d’une telle option est loin détre
avéré lorsque l'on compare les résultats en termes

de croissance des 4 grands pays de la zone. UAlle-
magne a certes gagné en compétitivité et en parts
de marché mais, comparativement 4 la France et a
I'Espagne, sa croissance a été décevante (tableau).
Alors que sur la période précédant 'UEM, la
France et 'Allemagne affichaient des performan-
ces comparables, depuis 1999 et avant la crise fi-
nanciére de 2008, la croissance francaise était en
moyenne de 2,2 % contre 1,6 % en Allemagne.
Le basculement allemand vers le commerce ex-
térieur est net puisque d’'une période a l'autre, la
contribution du commerce extérieur est passée de
04 0,9 point pour un taux de croissance compa-
rable. En Italie, la croissance est restée trés déce-
vante depuis 1992 alors que I'Espagne profitait
au contraire d’'un boom lié en partie au marché
immobilier et qui sest donc interrompu brutale-
ment en 2008 avec la crise financiére mondiale.

La crise a également révélé la fragilité du mo-
dele de croissance allemand, pénalisé par sa forte
dépendance au commerce extérieur : les expor-
tations dépassaient 50 % du PIB en 2008. Dans

ces conditions, leffondrement du commerce in-
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1 - La trahison des économistes, par Jean-Luc
Gréau, Coll. Le Débat, éd. Gallimard, 2008,
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Interview

de Jean-Luc Gréau

Ancien économiste du MEDEF

Auteur de « La Trahison des Economistes »

Variances - Vous avez, en 2008, dans vo-
tre ouvrage « la Trahison des Economistes »,
formulé la proposition de la mise en place
d’un protectionnisme européen. Pouvez-vous
en donner les détails ¢

Jean-Luc Gréau - Le protectionnisme euro-
péen que j’appelle de mes voeux a été proposé,
bien avant moi, par des personnalités marquan-
tes, que les libre-échangistes rejettent dans l'om-
bre. Maurice Lauré, inventeur de la TVA, dés
les années 80, Maurice Allais, notre prix Nobel
d’économie et Emmanuel Todd, dés les années
90. Aujourd’hui, Jacques Sapir, Hakim El Ka-
roui et moi-méme sommes engagés pour que lon
prenne enfin en considération le fait nouveau re-
présenté par l'irruption dans I'aréne mondiale de
pays émergents dotés de fortes capacités, mais
bénéficiaires d’avantages comparatifs liés au pre-
mier chef au bas coGt de la main-d'ceuvre et de
la matiére grise. Jamais dans 'Histoire ne sétait
présentée une telle configuration. Clest ainsi
que la premiére mondialisation qui sest mise
en place 4 la fin du dix-neuviéme siécle regrou-
pait essentiellement les pays européens et leurs
grandes colonies de peuplement d’Amérique du
Nord et du Sud sur la base principale d’une ré-
partition des tiches entre pays producteurs de
biens manufacturés d’un coté et produits pri-
maires de 'autre. Le point crucial de l'expérience
aujourd’hui consiste dans la disproportion qui
affecte les rémunérations du travail entre gran-
des régions commercantes qui ne sont pas spé-
cialisées, ou faiblement, dans certaines catégories
de production. Il en découle une concurrence
faussée que ne veulent pas prendre en compte
ceux précisément qui sont chargés de veiller a ce
que la compétition demeure équitable.

Il convient d’ajouter que la compétition par les
cotits tend & comprimer I'évolution naturelle des
rémunérations, en empéchant la distribution des
gains de productivité dans les pays développés et
en entravant le rattrapage salarial et social dans
de grands pays émergents comme la Chine. La
derniére décennie a vu ainsi l'essor mondial re-
poser sur un équilibre de plus en plus instable
entre la production et la demande globale.

Je ne vois guére d’autre issue que celle d’'une
protection commerciale ciblée par pays et par
produits, sous forme de droits ou de montants
compensatoires calculés pour égaliser les cotts
effectifs de mise sur le marché des produits
concernés. Il suffit de puiser dans 'arsenal classi-
que de la protection commerciale. Les montants
ainsi prélevés pourraient étre affectés, comme le
proposait Maurice Lauré, 4 I'aide au développe-
ment des pays réellement pauvres qui sont en-
core relativement nombreux.

V. - Considérez-vous que, depuis, la crise
financiére a validé vos analyses et pro-
positions¢ En quoi sont-elles toujours
d’actualité?

JL.G - La crise économique et financiére dont
nous venons de connaitre la premiére phase
provient en effet en droite ligne du régime de
déflation salariale imposé par un libre-échange
dogmatique et aveugle. Léconomie concurren-
tielle de marché postule, pour se développer
de maniere durable, que l'ensemble des agents
économiques bénéficie des progres issus de I'in-
novation. Les entreprises, grice 4 une profitabi-
lité suffisante qui leur permet de réinvestir sous
diftérentes formes. Le monde du travail et ses
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ayant droits, grice a une distribution en temps
réel des gains de productivité et de qualité des
services qu'il rend. Les Etats, par un accroisse-
ment de recettes découlant naturellement de la
croissance.

Lexpérience que nous vivons, avec la concurren-
ce tous azimuts de ce dernier quart de siecle, et
tout spécialement le développement accéléré de
I'Asie émergente au cours de la derniére décen-
nie, a rompu les conditions de ce développement
économique durable. Les pays développés se
sont mis en péril grave en acceptant cette rup-
ture, dont les effets potentiels ne sont pas ap-
parus tant qu'il a été possible de gonfler la dette
des ménages a due concurrence pour maintenir la
demande globale nécessaire. Cest cela que nous
enseigne la crise au premier chef.

Nous illustrerons ce point par deux chiftres.
Entre 2000 et 2008, économie américaine a
comptabilisé des gains de productivité globaux
de lordre de 18%. La hausse du salaire moyen est
restée égale a zéro, en dépit des avantages que se
sont octroyés les cadres supérieurs et autres tra-
ders. Si l'on avait accepté de distribuer la totalité
ou la majeure partie de ces gains de productivité,
la situation financiére d’innombrables ménages
américains aurait été consolidée, et 'on naurait
pas assisté a la multiplication des défauts de
paiement qui a généré le séisme financier. Méme
les ménages de la catégorie « subprime rate »
aurait pu, dans leur majorité, garder la téte hors
de leau.

Rien ne serait plus trompeur et réducteur que
de noyer les durs événements récents dans une
analyse strictement financiére incriminant un
exceés spontané du crédit et une mauvaise super-
vision des banques. Le gonflement de la dette
a joué un réle providentiel déquilibrage de la
production et de la demande globale, qui sest
interrompu avec la crise hypothécaire améri-
caine. Déflation salariale d’un c6té, gonflement
de la dette de l'autre coté, cest ce double point
que je présentais comme une dangereuse ano-
malie dans « Lavenir du capitalisme » paru en
janvier 2005, alors que les premiers signes an-
nonciateurs du séisme ne sétaient pas encore
manifestés.

En ce début d’année 2010, nous devons consta-
ter que rien n'est fait pour rompre avec la néfaste
déflation salariale. Mais il ne faut plus compter
sérieusement sur une relance de l'endettement
des ménages dans le monde occidental pour
contrarier ses effets négatifs.

V. - Que répondez-vous & des déclarations
antiprotectionnistes comme celles de Pascal
Lamy, qui disait encore dans une interview
récente que «des politiques commerciales
isolationnistes ne sont dans I'intérét de per-
sonne, comme on l’a vu & maintes reprises
au cours de I'Histoire; la crise économique
des années 1930 a été trés fortement ag-
gravée, et le contexte géopolitique déstabi-
lisé, par des politiques qui favorisaient cer-
tains partenaires commerciaux au détriment
d’autres.»?

JL.G - Il savére que notre compatriote Pas-
cal Lamy nest pas ou pas encore un historien
scrupuleux de économie. Car les historiens et
témoins de la crise des années 30, tels que Paul
Bairoch ou John Kenneth Galbraith ont tenu un
tout autre discours. Le premier a dénoncé com-
me l'un des mythes de I'Histoire économique,
I'idée selon laquelle le protectionnisme aurait été
le facteur déterminant de la Grande Dépression.
Il a fait remarquer deux choses : premiérement,
le vrai protectionnisme n'apparait quen 1932,
alors que la dépression est acquise ; deuxieme-
ment, durant la crise, les exportations des pays
concernés ont baissé d’'un pourcentage moindre
que la production, ce qui exclut que le commerce
extérieur ait joué un role déterminant. John Ken-
neth Galbraith a identifié /effondrement de deux
secteurs moteurs représentés par l'automobile et la
construction, secteurs trés peu liés I'un et l'autre
aux échanges extérieurs.

Les analyses qui tendent a nier la nature profon-
de de la Grande Dépression, en tant que crise de
la demande, revétent un caractére révisionniste.
Elles sont produites avant tout pour occulter le
fait que nous vivons nous aussi, dans le contexte
de la mondialisation, une crise de la demande,
que la poursuite du libre-échange ne peut qu'ag-
graver par étapes.

V. - Les bienfaits du libre-échange ont été
validés par nombre de penseurs de la scien-
ce économique, votre proposition remet donc
en cause certains acquis théoriques?

JL.G - La théorie économique reste attachée au
schéma trés ancien des avantages comparatifs,
dont le modele a été fourni par Ricardo, avant
détre décliné par d’autres auteurs. Ce schéma
évacue toute la question de I'évolution économi-
que. Il senracine dans le postulat que les par-
tenaires commerciaux se spécialisent en fonction
de leurs avantages naturels ou de leurs dotations
favorables en certains facteurs de production :
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terre, climat, main-d'ceuvre, matiere grise. Il
incarne une vision essentiellement statique de
Iéconomie, que lirruption du monde émergent
contredit de maniére décisive.

Prenons le cas de la Chine, désormais portée au
pinacle en raison de ses performances économi-
ques impressionnantes. Chaque année qui passe
voit ce pays élargir I'éventail de ses productions
pour le marché intérieur ou pour lexportation.
Chaque année qui passe voit ce pays obtenir des
excédents extérieurs dans des filiéres ou des sec-
teurs ot il accusait auparavant un déficit. Défici-
taire dans le secteur de I'acier en 2003, la Chine
sest aujourd’hui hissée au premier rang, avec la
moitié de la production mondiale !

Prenons ensuite le cas de I'Inde. Voici un pays qui
aurait dd, selon le schéma des avantages compa-
ratifs, se spécialiser dans lensemble des activités
requérant une importante main-d'ceuvre, mais
une faible intensité capitalistique et un faible re-
cours 4 la matiére grise. Or, non seulement cette
grande économie occupe une position de force
bien connue dans le domaine informatique,
mais ses entreprises s’appuient désormais sur la
maitrise informatique de leurs ingénieurs pour
concurrencer le reste du monde pour la pro-
duction d’articles manufacturés de différentes
sortes. Si la société informatique doit succéder
a la société industrielle, alors 'Tnde semble idéa-
lement placée pour devenir un géant de Iécono-
mie mondiale dés 2020 ou 2025 au plus tard.

Je voudrais aussi souligner le « trou noir » de la
réflexion économique de ces trente derniéres an-
nées, représenté par la non prise en compte de la
mobilité des entreprises et du capital productif.
Ricardo se place fermement dans Thypothese
que le facteur de production « capital » reste im-
mobile. Dés lors, le producteur qui veut accéder
4 un marché étranger doit pouvoir y exporter li-
brement les marchandises qu'il réalise sur son sol
national. Toute tentative de l'en empécher repré-
sente effectivement une entrave 2 la concurrence
internationale.

Or, et dés « Lavenir du capitalisme » précité,
j’al avancé I'idée simple que « la liberté des in-
vestissements productifs avait inversé les données
du probléme commercial ». En effet, si l'on peut
s'installer sans entraves d’aucune sorte sur un
territoire autre que son territoire dorigine, pour
y produire ce que lon sait faire aussi bien sinon
mieux que les autres, alors la concurrence peut
jouer, méme si le territoire concerné bénéficie
d’une protection commerciale. Mais, cela va de

soi, le producteur étranger nouvellement installé
devra respecter lensemble des conditions qui
prévalent sur ce territoire : conditions salaria-
les, conventions collectives du travail, protection
sociale, régime fiscal, régles environnementales.
Clest aussi a cela que vise le protectionnisme
européen que je défends, inciter a une concur-
rence saine en attirant les compétiteurs non
européens 4 s'installer chez nous, pour se mesu-
rer 4 armes égales avec nos entreprises, tout en
créant de l'emploi et des revenus par leurs acti-
vité productive.

V. = Une restriction des importations signifie-
rait aussi une réduction des exportations de
|’Europe, pourtant capitales pour I'emploi et
I"activité en général ¢

JL.G - Bien entendu, le recentrage des échan-
ges au sein de la grande zone européenne proté-
gée, aura pour effet de réduire les montants dans
les deux sens. Je voudrais attirer cependant l'at-
tention sur deux points largement occultés dans
le débat sur le commerce international.

Premier point : quand échange est aussi inégal
quil Test aujourd’hui entre les zones dévelop-
pées et les pays émergents efficaces, les mon-
tants demplois représentés par les marchandises
exportées ou importées varient du tout au tout.
Avujourd’hui, quand 'Europe exporte pour une
valeur de 100 vers la Chine, elle en importe
pour une valeur de 300. Mais il faudrait multi-
plier le chiftre de la Chine par huit ou dix pour
obtenir le rapport entre les emplois exportés et
les emplois importés. Dans ces conditions, une
contraction des échanges ne peut étre que profi-
table, surtout si elle est assortie de relocalisations
sur le sol européen.

Deuxiéme point : la supériorité européenne ou
américaine sur certains segments ou créneaux
est vouée a disparaitre, de deux facons. D’abord,
parce que nos acheteurs seront de plus en plus en
mesure de faire eux-mémes ce qu’ils importent
encore aujourd’hui. Ensuite, parce qu’ils exigent
de plus en plus, naturellement, que les biens
quils importaient soient réalisés chez eux : I'as-
semblage des premiers Airbus A 320 sur le site
de Tian Jin en fournit une forte illustration.

V. - Une telle mesure, si elle était mise en
oeuvre, ne nuirait-elle pas au développement
des économies émergentes?

JL.G - Je préférerai un terme plus adapté que
« pénalisées ». Est-on pénalisé si Ion vous retire
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un avantage excessif » Le mot qui s'impose est
« dissuadées ». La protection commerciale des
pays développés ou des pays pauvres encore peu
armés vise aussi a inciter les puissances exporta-
trices a faibles cofits, 2 basculer vers un schéma
économique ol la demande extérieure ne sera
plus le premier moteur de la croissance. Il faut et
il suffit, et qui pourrait s’y opposer, de redresser
les rémunérations au rythme trés élevé de la pro-
ductivité et d’instaurer une protection sociale, ce
qui créera des gisements considérables pour la
demande intérieure locale.

A ce sujet, il convient aussi de remarquer que
tous les pays émergents ne suivent pas le schéma
qui donne la priorité absolue 4 l'exportation. La
consommation indonésienne représente 65%
du PIB local. Le commerce extérieur brési-
lien ne dépasse guere 15% de la production et
de la demande, malgré le fait que ce pays est
un des grands pourvoyeurs de produits pri-
maires agricoles et miniers. Ils indiquent, a
contrario, que le « tout pour lexportation » ne
constitue pas une nécessité pour un grand pays
émergent.

V. - La compétitivité prix est aussi liée aux
parités monétaires. Quel est votre point de
vue & ce sujet?

JL.G - Excellente question. Oui, les parités mo-
nétaires jouent un réle considérable. Aprés tout,
si le yuan chinois était réévalué de 80% vis-a-
vis du dollar et de 100% vis-a-vis de l'euro, les
projets de protection commerciale n'auraient
plus lieu détre. Mais il est illusoire d’espérer les
ajustements massifs de parités que certains pré-
conisent. Car la stratégie de conquéte des plus
grands pays émergents passe par le verrouillage
de l'avantage compétitif salarial au moyen d’une
sous-évaluation délibérée de la monnaie : les
deux facteurs du commerce prédateur, colit et
monnaie, vont ensemble.

Cela étant, la question des parités se pose aussi
entre pays a4 colts de production comparables,
comme ceux de la zone Euro, les Etats-Unis, le
Canada, le Royaume-Uni, ... Les Européens se-
raient bien inspirés de proposer le retour a des
parités fixes réalistes entre pays développés.

V. - Outre cette mesure au niveau européen,
avez-vous envisagé d’autres initiatives,
plus globales, ou visant d’autres aspects,
notamment les transactions financiéres,
ou prenant en compte des considérations
environnementales ¢

« Je ne vois guere

d’autre issue que celle
d’une protection commerciale

ciblée par pays
et par produits. »

JL.G - La question commerciale népuise cer-

q p
tainement pas les sujets de réforme et de réor-
ganisation des relations internationales, il faut
ladmettre. Mais je préfere, pour des raisons de
pédagogie et defficacité, ne pas méler les gran-
des questions entre elles.

Par ailleurs, nous voyons apparaitre la tentation
de saisir le prétexte environnemental, aussi bon
soit-il dans son principe, pour mettre en ceu-
vre des taxes a lentrée qui napparaitraient pas
comme des mesures de protection économique.
Or, si ces mesures se justifient, nous devons les
prendre. Les considérations écologiques peuvent
venir en surcroit, mais pas en substitut des consi-
dérations dégalité économique entre les pays
commergants.

V. - Avez-vous réfléchi & la mise en oeuvre
opérationnelle de cette ou ces mesures et &
leur impact chiffrée

JL.G - La mise en ceuvre opérationnelle d’une
politique de protection commerciale pose moins
de difficultés pratiques que de problémes de vo-
lonté politique. Les entreprises industrielles qui
ont largement délocalisé leurs productions et
leurs fournitures et les grands distributeurs qui
accroissent leurs marges en se fournissant a bas
prix ne manqueront pas dexercer une intense
action de lobbying pour faire échapper le maxi-
mum de produits a I'application des droits envi-
sagés dans le cadre de la protection commerciale.
Clest 14, 2 mon sens, la pierre d’achoppement de
la protection nécessaire. Aurons-nous des poli-
tiques assez forts et responsables pour soppo-
ser aux lobbies dont le pouvoir d’influence est
aujourd’hui disproportionné, au sein des Etats
comme & Iéchelon de la Commission européen-
ne ? That’s the question. l
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La compétitivité
d’un territoire

Quelle politique locale ¢
Christian Sautter (1965), Adjoint au Maire de Paris chargé de 'Emploi,

du Développement économique et de U'Attractivité internationale

La mondialisation n’est pas un processus déterritorialisé et I'ouverture ou
la fermeture des frontiéres affecte au premier chef les grandes métropoles,
ceeur des échanges et lieux d’accumulation des richesses: retour sur la
maniére dont Paris se projette dans le monde de demain.

Iy a peu, les « villes-monde » de BRAUDEL
étaient redevenues 2 la mode. Il était banal de
croire que la mondialisation avait rendu désuets
les Etats, privés de leurs pouvoirs de régulation
par la rapidité des mouvements des capitaux et
des technologies. Les étoiles montantes de la
nouvelle économie globale étaient les entreprises
multinationales et les fameuses « villes-monde »
qui se disputent pour les accueillir. New York,
Londres, Tokyo, Paris, Shanghai déploient tous
leurs charmes pour attirer les siéges sociaux, les
grandes banques, les services avancés aux fir-
mes mondiales (droit, publicité, comptabilité,
audit, ...), les centres de recherche.

Le 15 septembre 2008, quand Lehman Brothers
a fait faillite, un plus juste sens des proportions
a prévalu. Les grandes métropoles continuent
a valoriser leurs atouts pour faire bonne figure
dans I'économie mondialisée mais elles le font
dans un cadre trés influencé par la politique na-
tionale et internationale des Etats ou elles sont
situées.

Prenons lexemple de Paris pour le montrer. Et
d’abord de quel Paris parlons-nous ? La capitale
enserrée par le boulevard périphérique, avec ses
2,3 millions d’habitants ? ou la métropole dense
(8 millions d’habitants) qui est si proche de la
Région Ile-de-France (11 millions d’habitants) ?
Clest évidemment la métropole qui importe pour
deux raisons. Elle est un bassin demploi et de
vie parcouru de larges migrations quotidiennes
d’habitants des petite et grande couronnes qui
travaillent 4 Paris et de Parisiens dont l'emploi

est au-dela des boulevards des Maréchaux. Elle
seule a la taille critique pour concourir 4 l'excel-
lence mondiale avec d’autres cités qui dépassent
les 10 millions d’habitants.

Deux débats agitent actuellement la Région pa-
risienne qui ont pour point commun de se situer
a Iéchelle métropolitaine : celui de I'innovation
et celui des transports collectifs.

Linnovation d’abord. LEtat a eu la bonne idée
en 2004 de lancer une vaste politique de « po-
les de compétitivité » (on dirait « clusters » en
anglais) pour constituer des masses critiques de
laboratoires, d’universités, dentreprises grandes
et petites, aptes a figurer dans le peloton de téte
du progres technique mondial. Des poles sont
nés sur les systémes logiciels complexes (Sys-
tematics), les biotechnologies (Medicen Paris
Région), les éco-technologies urbaines (Advan-
city), 'Automobile et ' Aéronautique.

Ces poles ne sont pas « territorialisés », méme
si Systematics est fortement enraciné 4 Saclay
mais aussi 4 Paris; Cap Digital sétale entre Pa-
ris et la Seine-St-Denis; Medicen entre Paris, le
Val-de-Marne et 'Essonne, etc. Ces poles séta-
lent en rosace autour de Paris qui en est le foyer
commun et qui a soutenu leur création aux cotés

de la Région.

La stratégie dite du « Grand Paris » proposée
g prop
par le Secrétaire d’Etat Christian Blanc suit une
logique différente, celle de créer neuf « clusters »

g1q
géographiques autosuffisants dans la grande

Variances 37 - Janvier 2010

couronne parisienne. Lidée est de fonder de
toutes pieces des « Silicon valleys » en collier
autour de Paris, qui serait désormais cantonné a
une fonction politique et touristique. Lexpérien-
ce de Saclay, qui est le plus proche du modéle
visé, montre que trente ans ne suffisent pas pour
créer un espace dexcellence 4 la californienne.
La Californie c’est un mode de travail, un mode
de vie, une ouverture compléte au monde. S'il y a
une Silicon Valley en France, cest l'ensemble de
I'Tle-de-France, Paris compris.

Parlons transports. Pour relier les neuf poles de
I'Tle-de-France du futur, 'Etat entend créer un
métro souterrain (souvent en rase campagne)
qui bouclerait un huit autour et a travers Pa-
ris. L'idée d’'une grande rocade ferroviaire est
séduisante, qui évite a tout voyageur de passer
par la station Chatelet pour aller d’'un point a
l'autre de la Région. Mais ce projet si coliteux
ne peut éclipser la priorité de la modernisation
des transports en commun dans la zone dense :
RER radiaux, rocade de métro en petite cou-
ronne, ligne 13, liaison Paris - Roissy, Paris - la
Défense.

Le choix 2 faire est donc net entre 'amélioration
de la compétitivité et de 'urbanité de la métro-
pole a horizon de 10 ans (2020) et la création ex
nihilo d’'une grande couronne technologique a
long terme (2040).

Je pense que la compétition mondiale va trés vite
et quil importe de renforcer d’urgence les avan-
tages comparatifs de la métropole parisienne,
tout en jetant progressivement les bases d’un
projet & plus long terme. Clest en tout cas ce que
fait Paris (intra muros) dans son « master plan
2020 » :

* Urbanisation de 10 % du territoire parisien
(des friches ferroviaires telles que Clichy
Batignolles) avec construction de 2 millions
de métres carrés de bureaux (de 16 2 18 mil-
lions de métres carrés).

* Plan climat : réduction de 25 % des émis-
sions de carbone entre 2004 et 2020 (et 25
% d’énergies renouvelables dans la consom-
mation totale).

e Plan hételier : 7 000 chambres d’hétel d’ici
2020 (de 75 000 a 82 000) pour accueillir
un flux de touristes qui doublera en quinze
ans.

* 1 milliard d’euros sur la recherche, 'univer-
sité et I'innovation d’ici 2014 (le budget an-
nuel de Paris est de 7 milliards d’euros) avec
doublement de la surface des incubateurs et
pépiniéres et soutien renforcé a la recherche
(Institut de la Vision, Institut du Cerveau et
de la Meelle) et aux podles de compétitivité.

Paris agit. Paris attire. Terre traditionnelle d’ac-
cueil des investissements des pays développés,
la métropole se tourne maintenant vers les pays
émergents (Brésil, Chine, Inde,...) qui cher-
chent une porte d’entrée vers le marché prospére
de la zone euro (350 millions de consommateurs
A haut niveau de vie).

Paris et sa Région ont besoin du soutien de
I'Etat pour entrainer la France et participer au
sursaut européen. Elles entendent, de leur c6té,
jouer de tous les atouts d’une cité durable du
XXleme siécle, tonique, solidaire et écologique
et le montreront dans un beau pavillon 4 l'expo-
sition universelle de Shanghai de 2010.

Variances change...

mais accueille toujours vos contributions !

Variances vous ouvre ses colonnes : variances@ensae.org
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Sortie de crise pour Dubai ?

au prix d’une profonde adaptation
du modele de développement de la ville

Elies Chitour (1998)

Page 70

La sortie de crise pour Dubai sera certainement longue et difficile : si
la crise bancaire et financiére semble circonscrite, la place de Dubai
tarde & entamer une restructuration pourtant nécessaire.

Une crise bancaire séveére qui
semble aujourd’hui circonscrite
grace a l'injection de liquidités
de la part des autorités
fédérales.

Lensemble du systéme bancaire des EAU, y
compris les banques de Dubai, a connu une crise
financiére aigue doctobre 2008 4 la fin du pre-
mier trimestre 2009.

Lélément déclencheur a été une crise de liqui-
dités due au retrait d’'urgence de 70 milliards de
dirhams (20 milliards de dollars environ) de ca-
pitaux spéculatifs des Etats-Unis et d’Europe at-
tirés par une rumeur de depegging du dirham par
rapport au dollar avant la fin de 'année 2008. Ce
retrait sest produit en septembre 2008, immédia-
tement apreés la faillite de Lehman Brothers. Il a
été le détonateur d’une perte de confiance sur le
marché interbancaire local et d’une crainte géné-
ralisée de défaillance des contreparties bancaires.
Si les craintes initiales d'exposition des banques
locales aux faillites internationales, notamment
celle de Lehman Brothers, via leurs opérations
de trésorerie en compte propre se sont révélées

relativement infondées, il existait une menace
due a une hausse rapide des créances non per-
formantes dans I'économie, notamment les cré-
dits immobiliers, les crédits a la consommation
et les cartes de crédit, du fait de la chute des prix
de I'immobilier, des pertes boursiéres et des pre-
miers licenciements. Cette crise de confiance,
particulierement forte au dernier trimestre de
l'année 2008, a provoqué en retour un quasi gel
des crédits a Iéconomie et un renchérissement
extraordinaire des rares crédits encore accordés
par une poignée de banques, que ce soit pour les
entreprises ou les particuliers. Depuis la fin de
lannée 2009, les craintes de risque systémique
pour le secteur bancaire des Emirats (voire de
‘ensemble du GCC) reprennent avec la nouvelle
menace de défaillance des sociétés parapubliques
de Dubai dont les banques de émirat (notam-
ment Abu Dhabi Commercial Bank) sont les
plus gros créanciers.

Pour rétablir la confiance au sein du systéme
bancaire, la banque centrale a pris depuis un an
des mesures similaires aux autres grandes ban-

ques centrales a travers le monde La banque
centrale a été alors contrainte d’assurer :
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Une injection massive de liquidités sur le
marché interbancaire de l'ordre de 50 mil-
liards de dirhams pour les banques a fin
2008 (13,5 milliards de dollars). Encore ré-
cemment, a la suite du mouvement de pani-
que provoqué par la demande de moratoire
de Dubai World sur le sukuk (obligation
islamique) de Nakheel, la banque centrale a
ouvert une ligne de crédit illimitée aux ban-
ques locales et résidentes dans les Emirats a
un taux préférentiel de EIBOR + 50 points
de base pour faire face a tout probleme de
liquidités ;

* la garantie de lensemble des dépots sans li-
mite de montant pour éviter une panique
générale (mesure plus généreuse quen Eu-
rope ou aux Etats-Unis) ;

* la diminution des taux d’intérét a court
terme de 3,5 2 1 % (aidée par la baisse si-
milaire des taux de la FED que la banque
centrale des Emirats suit du fait du peg avec
le dollar

* un relévement des seuils de capital obliga-
toire pour les banques selon un calendrier de
deux ans (11 % a fin juin 2009 et 12 % 4 fin
juin 2010 contre 10 % auparavant), mesure
facilitée par la conversion en capital (tier
2) d’une partie des dépots a long terme du
gouvernement dans les principales banques
du pays. Pour inciter les banques 4 relever
leur capital, la banque centrale a réservé la
conversion des dépots gouvernementaux
en capital tier 2 aux seules banques dont
le ratio de capitaux propres en tier 1 était
de 11 % (seuil finalement abaissé a 7,5 %
dans la phase actuelle de transition); soit
une stricte application du seuil de 100 %
de couverture des préts par les dépots afin
dobliger les banques 4 améliorer leur niveau
de liquidités).

Cette politique interventionniste de la banque
centrale a circonscrit la crise de liquidités des
banques  court terme et permis une augmenta-
tion graduelle de leurs dépots.

Cependant, ces mesures de la banque centrale
ont été insuffisantes pour encourager les ban-
ques 4 reprendre progressivement leurs crédits a
Iéconomie, encore limités aux meilleurs profils
de risque, ou a faire baisser les primes de risque,
encore trés élevées, notamment dans I'immobi-
lier (des taux de l'ordre de 6,5 — 8 % avec une
économie en décroissance). Pour financer une
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vraie reprise des crédits a Iéconomie 4 moyen
terme, des efforts plus structurels sont néces-
saires, notamment pour « nettoyer » les bilans
des banques de leurs créances douteuses, par une
plus grande transparence (la centrale des risques
établie 2 Dubai en 2006 ne recoit d’informations
que de 6 banques commerciales sur les 50 de la
place) ou en matiere de provisions (banques ex-
trémement conservatrices dans leurs provisions
pour maintenir des résultats positifs et rappelées
a lordre par la banque centrale pour appliquer
les normes en vigueur).

A plus long terme, des regroupements semblent
indispensables sur le marché bancaire car les 50
banques et établissements financiers du pays ne
pourront pas tous faire face aux nouvelles exi-
gences en termes de capital, dans un marché ot
celui-ci sest précisément fortement raréfié. Ils
risquent néanmoins détre lents en I'absence de
traditions de fusion-acquisition, de la structure
largement familiale du capital de nombreuses
banques locales, de I'absence de normes comp-
tables partagées et du manque de transparence
sur les portefeuilles de créances douteuses.

Si ces diftérentes mesures semblent aujourd’hui
avoir permis de circonscrire la crise bancaire, en

revanche la position de Dubai comme hub fi-
nancier régional reste menacée. La place finan-
ciere de Dubai (Dubai International Financial
Center, ou DIFC) subit la conjonction de trois
secousses :

* une partie des grandes banques d’affaires
présentes a Dubai, touchées par leurs diffi-
cultés internationales, ralentissent mécani-
quement leurs activités et leurs plans futurs
de développement dans la région;

* les opérations d’investment banking ou
de placements se sont effondrées, avec des
baisses d’activité de l'ordre de 50 — 70 %;

* le secteur des fonds d’investissement et de
private equity, qui avait drainé prés de 15-20
milliards de dollars de capitaux de la région
du Golfe jusquen 2008, souffre des retraits
dengagement de nombreux investisseurs
institutionnels ou riches particuliers, de la
disparition de leffet de levier bancaire et de
la dégradation des perspectives de profitabi-
lité des investissements déja effectués.

Cette baisse d’activité généralisée provoque des
licenciements importants, atteignant 15 - 20 %
de la masse salariale pour certaines banques, et
se transmet aux métiers connexes qui avaient
prospéré au DIFC (cabinets d’avocats, assuran-
ce, cabinets de recrutement, cabinets d’audit).

Malgré son infrastructure de niveau mondial et
sa régulation supérieure a celle de ses voisins,
Dubai va certainement perdre une partie de sa
prépondérance en tant que place financiére de
la région, notamment au profit de Bahrein, de
I'Arabie Saoudite ou d’Abu Dhabi lorsque la re-
prise arrivera. Les gouvernements, qui restent les
moteurs du développement des marchés dans la
région, vont essayer de localiser leurs opérations
financieres (IPO, émissions de sukuks ou d’obli-
gations) dans leur pays plutét qua Dubai. De
méme, il sera difficile 2 Dubai de devenir le hub
financier d’'une zone de 2 milliards de personnes
- comme elle entendait étre - avant de régler ses
problémes économiques.

La crise immobiliére est encore
plus profonde que la crise
financiére

Avec le secteur financier, cest le secteur de I'im-
mobilier qui a été le plus touché dés septembre
2008. Le retrait des capitaux internationaux
et l'arrét brutal des préts bancaires locaux ont
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provoqué la disparition de la demande pour les
ventes sur plan qui représentaient la majorité des
transactions, ainsi que des défauts de paiement
massifs des investisseurs et de nombreux promo-
teurs, entrainant a leur tour l'arrét des chantiers
et du paiement des sociétés de construction. Les
prix des biens immobiliers ont baissé de pres de
50 % entre septembre 2008 et septembre 2009
avant de se stabiliser. Il y a eu, durant cette pé-
riode, dans le secteur de la construction, premier
employeur a Dubai, des vagues de licenciements
et de départs d’expatriés massifs, probablement
de lordre de 20 000 a 30 000 personnes par
mois, laissant présager une baisse de la popula-
tion résidente de Dubai de l'ordre de 10-20 %
a fin 2009. Cette baisse de la population de la
ville et 'atonie du marché de l'emploi grévent les
perspectives de reprise du secteur de I'immobi-
lier, notamment avec l'arrivée de prés de 40,000
nouvelles résidences prévue en 2010 et 2011,
risquant de créer un excés doffre durable sur le
marché et des baisses de prix supplémentaires.

Pour pouvoir envisager une réelle sortie de la
crise immobiliére et éviter son prolongement sur
de nombreuses années, il faudra d’une part s’at-
taquer aux projets immobiliers des géants pu-
blics, méme s’il faut annuler des projets encore
emblématiques il y a quelques mois, et certai-
nement se résoudre 4 mettre en place un fonds
d’indemnisation public, peut-étre alimenté par
de nouvelles recettes fiscales. Pour I'instant la
restructuration du secteur de I'immobilier est
restée timide et insuffisante pour assainir le
marché:

* dune part les annulations pures et sim-
ples par le RERA (Real Estate Regulatory
Agency, régulateur du secteur de 'immo-
bilier) a fin mai 2009 ne touchent que les
chantiers des promoteurs privés non enta-
més ou dont les constructeurs et promoteurs
sont défaillants ou véreux, soit environ 25 %
des projets immobiliers. Par contre, pour les
chantiers déja entamés, méme tres 1égére-
ment, il nest pas question d’annulation mais
de dédommagement des investisseurs selon
une procédure extrémement complexe (I'in-
demnisation des acheteurs ou des promo-
teurs se fait en fonction de seuils de com-
plétude estimés par 'administration), ce qui
ne fait que retarder l'arrivée de dizaines de
milliards de dollars de contentieux aupres
des tribunaux;

* d’autre part, les projets des ‘master develo-
pers’ publics comme Emaar, Nakheel, ou les

trois promoteurs de Dubai Holding (Dubai
Properties, Sama Dubai ou Tatweer) qui
sont aussi les détenteurs de la plus grande
partie du portefeuille de projets immobi-
liers, nont pas encore fait lobjet d’une in-
vestigation de RERA. Cette démarche se
heurte au probléme plus général du nou-
veau modele économique de I'Emirat et de
la nécessaire restructuration des holdings
publics.

Les autres secteurs
(transport et logistique,
tourisme, commerce)
devraient se redresser

avec le retour a la croissance
mondiale, notamment
asiatique, aprés une année
2009 difficile

De maniére moins brutale que 'immobilier, la
majorité des secteurs dans lesquels Dubai sest
diversifiée sont touchés par la crise :

* Apres une baisse constatée de lordre de
20-30 %, en ligne avec le commerce inter-
national, au début de I'année 2009, le trans-
port et la logistique se sont bien redres-
sés, d’autant plus que Dubai Ports, 4eme
opérateur portuaire mondial, recueille les
fruits de sa présence dans 45 ports interna-
tionaux dont plusieurs en Chine et en Asie

du Sud-Est;

* le tourisme a diminué fortement au cours
du dernier trimestre 2008 et du premier tri-
mestre 2009, avec des taux d'occupation des
hotels passant de plus de 90 % a 50 - 60%
environ, obligeant les hotels a baisser leurs
prix de moitié pour pouvoir retrouver des
taux d’'occupation de 70 % en fin d’année ;

e Laconsommation (dans les fameux malls) a
également baissé significativement en 2009
et les malls ont été obligés d’accorder des
abattements sur les niveaux de loyers de
nombreux clients.

Dans ces secteurs, méme si les entreprises ont
subi des pertes de chiffre d’affaires limitées, elles
ont gelé ou annulé leurs projets de développe-
ment, notamment du fait des grandes difficultés
2 obtenir un financement bancaire et des incer-
titudes sur la reprise économique, et ont procédé
a des licenciements ou des gels dembauche en
2009, alors quelles croissaient 4 un rythme de 20
4 30 % par an depuis 2006.
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Le retour de la croissance est attendu principa-
lement de la reprise internationale qui devrait
bénéficier a léconomie trés internationalisée
de Dubai, 4 partir de 2010. Spécialisé dans les
flux entre 'Asie, I'Europe et dans une moin-
dre mesure U'Afrique, Dubai a relativement peu
profité de la reprise asiatique comparativement
a Hong-Kong ou Singapour par exemple, plus
insérés dans les échanges internes a I'Asie. Mais,
lorsque la reprise se renforcera en Europe, Du-
bai jouera a nouveau son réle de hub des échan-
ges de marchandises et de personnes du fait de
son avance incontestable dans ce domaine par

rapport a ses concurrents dans la région (Abu
Dhabi, Manama a Bahrein, Doha au Qatar).

Sur un plan microéconomique, il faudra aussi
venir en aide aux grands groupes familiaux (dy-
nasties marchandes) qui ont perdu des milliards
de dollars depuis le début de la crise économi-
que (pertes boursiéres 2 Dubai, placements fi-
nanciers a 'étranger et opérations immobiliéres
lors de la bulle) pour qu’ils retrouvent des struc-
tures d'endettement viables et reprennent leurs
investissements. Dans un contexte dextréme
contrainte financiére sur les holdings gouver-
nementaux, ce sont ces groupes familiaux - qui
ont globalement mieux résisté que les grands
groupes publics - sur lesquels reposent les pers-
pectives de reprise.

Un probléme majeur de dette
publique a court et moyen
terme

Dubai connait depuis septembre 2008 un pro-
bléme majeur de dette publique a court et moyen
terme, qui pésera fortement sur les capacités du
gouvernement 4 dynamiser la croissance.

La crise financiere de 2008 est survenue en plein
cycle d’investissements et de bulle financiére et
immobiliere pour Dubai. Elle plonge 'Emirat
dans une situation macroéconomique extréme-
ment délicate.

En octobre 2008, au moment ol la crise survient,
Dubai a accumulé un endettement supérieur a
100 % du PIB du pays (80 milliards annoncés
mais probablement plus prés de 110 milliards de
dollars selon des estimations récentes de Mor-
gan Stanley incluant l'ensemble des sociétés pa-
rapubliques, pour un PIB de 80 milliards de dol-
lars en 2008). La structure de cet endettement
est également treés défavorable 4 'Emirat : alors
que les revenus du développement immobilier et
en infrastructures de Dubai ne devraient arriver
qu’a long terme (pour la fraction des investisse-
ments non spéculatifs qui produiront des revenus
un jour), lendettement massif contracté pour le
financer est A court, voire trés court terme, avec
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des préts ou des obligations (conventionnelles
ou sukuks) de trois a cinq ans, arrivant & échéan-
ce au cours des quatre prochaines années : ainsi,
50 milliards de dollars, soit 50 % de la dette, se
concentrent sur la période 2009-2012 avec des
niveaux de 15 milliards de dollars en 2009, 10
en 2010 et 15 pour 2011 et 2012. Cette situa-
tion est particuliérement critique pour la société
Nakheel : aprés une année 2008 euphorique (4,5
milliards de dollars de chiftre d’affaires pour un
bénéfice de 1,5 milliards de dollars) elle finit
2009 avec un chiffre d’affaires de 1 milliard de
dollars, un arrét quasi-complet de tous ses chan-
tiers en cours et 7 milliards de dollars de pertes,
largement dues 4 5,5 milliards de dollars de dé-
préciation d’actifs fonciers et immobiliers.

Lendettement global de Dubai est réparti entre
10 milliards de dollars de dette souveraine, plutot
orientée 4 long terme et 90 milliards de dollars
pour les diverses entités publiques (59 pour DP
World, 8 4 10 pour Dubai Holding et au moins
une dizaine dans les grosses entités concentrées
au sein de Investment Corporation of Dubai).

En l'absence de revenus (pas d’impot sur le re-
venu ni sur les sociétés), ni de réserves finan-
cieres suffisantes, le gouvernement de Dubai et
les holdings parapublics ont 4 leur disposition
quatre outils pour faire face a cet endettement.
Lusage de ces quatre instruments au cours de
l'année 2009 n'a pas été optimal :

* la levée d’argent frais a long terme sur les
marchés financiers via la signature étati-
que et les entités les plus crédibles : seuls
1,8 milliards de dollars ont pu étre levés en
aott dernier aupres d’investisseurs interna-
tionaux sous la forme d'obligations gouver-
nementales. Compte tenu de la réaction fri-
leuse des marchés et de la dégradation de la
crédibilité de 'Emirat en fin d’année, cette
source de financement semble tarie pour
quelques années,

* la vente d’actifs, notamment les plus liqui-
des : les ventes d’actifs internationaux du
gouvernement et des holdings parapublics
ont été insignifiantes jusqu’a présent, du fait
de leur trés grande réticence 4 « brader » des
actifs chérement acquis, souvent au sommet
de la bulle. Il est vrai que la derniére vente a
été traumatisante pour Isthitmar, la société
d’investissement de Dubai World : 'hétel
W a New York, payé 286 millions de dollars
en 2006 a été vendu aux enchéres pour 2
millions de dollars uniquement,

* la restructuration et la réduction de tout ou
partie de la dette publique et para-publi-
que aupres des créanciers locaux et interna-
tionaux afin d’alléger le poids initial de la
dette : la restructuration consiste a revoir les
échéanciers de la dette pour transformer des
échéances 4 court terme en échéances a long
terme ; la réduction de la dette consiste a
obtenir une décote des créanciers a leur dé-
triment en leur disant qu’il vaut mieux récu-
pérer une partie de la dette que de continuer
2 en réclamer la totalité et finalement, ne
rien obtenir. La stratégie de restructuration
de la dette menée sous I'égide du gouverne-
ment de Dubai commence 2 se faire jour :
elle consiste a séparer la dette souveraine
de I'Etat ainsi que celles des parties les plus
« saines », économiquement viables et géné-
ratrices de revenus pour les holdings publics
(gestion de ports, tourisme — aéroport et
compagnie aérienne —, services publics) de
celle liée 2 des entités dont le modeéle éco-
nomique ne semble plus viable, notamment
liées a I'immobilier. Les premieres dettes
bénéficieront d’une garantie étatique et se-
ront remboursées intégralement 4 échéance,
comme des dettes courantes. Pour les se-
condes dettes, le gouvernement de Dubai
annonce vouloir retirer sa garantie et, in
fine, forcer les créanciers a renégocier une
restructuration pour en diminuer le poids
(diminution du montant, allongement des
échéances). Malheureusement, cette straté-
gie est conduite maladroitement, relative-
ment mal communiquée et sans un arsenal
juridique adéquat,

e laide directe d’Abu Dhabi : jusqua présent,
seul le soutien d’Abu Dhabi a permis d’évi-
ter une faillite 3 Dubai. Ainsi, Abu Dhabi a
débloqué au cours de I'année 2009, 25 mil-
liards de dollars en quatre tranches en fa-
veur de Dubai en souscrivant aux program-
mes démissions dobligations de cing ans a
taux préférentiel de 4 % de son voisin (10
milliards de dollars par la banque centrale, 5
milliards de dollars par les banques Natio-
nal Bank of Abu Dhabi et la banque islami-
que Al Hillal fin novembre, et de nouveau
10 milliards de dollars le 14 décembre pour
permettre 4 Dubai de payer les créanciers
de Nakheel).

Les enseignements que l'on peut tirer pour les
trois prochaines années de la gestion de la dette
de Dubai et de la réaction des créanciers inter-
nationaux en 2009 sont les suivants :
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* le premier essai de mise en ceuvre de la
stratégie de restructuration de la dette avec
l'annonce, le 26 novembre 2009, d’'un mo-
ratoire sur les remboursements de la dette
de Dubai World jusquen mai 2010 a été un
échec. Le remboursement de lobligation
islamique contractée par Nakheel, une fi-
liale de Dubai World, arrivant a échéance
le 14 décembre 2009, était considéré de-
puis des mois comme le test de la solvabi-
lité de 'Emirat pour les années a venir ; or
le gouvernement n'a pas réussi a éviter de
rembourser intégralement les détenteurs de
lobligation pour mettre fin a une crise fi-
nanciére qui se propageait 4 lensemble des
Emirats Arabes Unis ;

* les clarifications de périmetre entre dette
garantie par 'Etat et dette non garantie
sont tardives et laissent encore des zones
d’'ombre: si, dans le cas de Dubai World, les
autorités ont ainsi annoncé 26 milliards de
dollars & restructurer pour un total de 59
milliards de dettes, les marchés ne connais-
sent toujours pas le sort de la dette des deux
autres holdings, Dubai Holding et Dubai
Investment Corporation, dont certaines
obligations arrivent bientdt a échéance (un
remboursement de 1,25 milliard de dollars
est attendu en juin 2010 pour la société
d’investissement Dubai Investment Capi-
tal) et Morgan Stanley estime que le total
des montants a restructurer pourrait rapide-
ment atteindre 46,7 milliards de dollars ;

 labsence de communication sur les inten-
tions du gouvernement et sur les plans de
restructuration économique et financiere
provoque une incertitude sur les marchés,
une dégradation généralisée par les agen-
ces de notation du rating des sociétés pa-
rapubliques, dont les obligations arrivent a
échéance prochainement, un renchérisse-
ment significatif de leur prime de risque et
des risques de déclenchement de rembour-
sements anticipés lors du passage d’une ca-
tégorie de risques a une catégorie de risque
supérieur (rumeur d’accélération du rem-
boursement d’une obligation de 2 milliards
de dollars de DEWA a échéance 2036 pour
la fin de 2009) ;

* la stratégie de différenciation des parties
« saines » et « non saines » dans la dette de
Dubai pour obtenir de meilleures condi-
tions de remboursement va se heurter a
trois obstacles majeurs (aléas moraux) :

- I'absence de crédibilité de la mise en faillite
des sociétés immobilieres comme Nakheel
ou Limitless ; en effet, comme les garan-
ties des différents instruments financiers a
rembourser, en particulier les obligations
islamiques, sont constituées de terrains
cédés par le gouvernement a ces sociétés,
l'absence d’accords de restructuration per-
met aux créanciers, en théorie, de saisir des
morceaux conséquents du territoire de Du-
bai (63 kilométres carrés au bord de la mer,
soit 10 % du territoire de Dubai, dans le cas
de l'obligation du 14 décembre de Nakheel),
ce qui est difficilement acceptable pour le
gouvernement de Dubai, voire des EAU ;

- ensuite, toujours en cas de désaccord avec
les créanciers, le défaut des filiales immobi-
lieres peut entrainer la saisie des actifs de la
société mere a létranger, voire du gouver-
nement de Dubai ou du Sheikh de Dubai
eux-mémes (puisque ces entités sont déte-
nues majoritairement voire 4 100 %) ;

- enfin, Dubai va avoir de plus en plus affaire
a des fonds d’investissement internationaux
qui vont racheter aux banques commer-
ciales de la dette de Dubai (tout au moins
pour les 20 milliards de dollars de sukuks
qui arrivent & échéance au cours des trois
prochaines années) sur le marché secondai-
re avec une décote de 20 2 40 %. Ces fonds
vont mener des négociations acharnées en
utilisant tous les leviers (menace de saisies a
Dubai et a I‘étranger) pour obtenir un rem-
boursement 2 100 % de la dette en misant
sur un sauvetage récurrent contraint et forcé
par Abu Dhabi, dont les avoirs sont estimés
autour de 600 milliards de dollars.

Malgré la mise en place le 14 décembre d’un tri-
bunal spécial pour soutenir la restructuration de
Dubai World et de nouvelles lois qui s'apparen-
tent au chapitre 11 de la loi sur la faillite amé-
ricaine, 'Emirat de Dubai se retrouve dans une
situation défavorable a lentame de cette longue
période de négociation.

Conséquence directe de cette situation, le rem-
boursement de la dette va absorber une trés
grande partie des ressources que Dubai obtien-
dra auprés d’Abu Dhabi, le rythme des investis-
sements dans les infrastructures pour soutenir la
croissance, socle de I'avance régionale de Dubai,
va ralentir, que ce soit les 19 milliards de dollars
d’investissements de DEWA dans les cinq pro-
chaines années, le programme de travaux rou-
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tiers et du métro (qui, heureusement, sont trés
avancés) ou les 10 milliards de dollars d’inves-
tissements dans le nouvel aéroport.

Une transformation du modeéle
économique nécessaire mais
encore peu entamée

La transformation du modele économique de
Dubai se heurte 4 certaines contraintes fédéra-
les et régionales. Trois freins bloquent le rebond
de Dubai du fait des lenteurs de la prise de déci-
sion & un niveau fédéral et régional, notamment
du fait d’intéréts divergents entre Etats pétro-
liers et créditeurs et Etats pauvres en pétrole et
débiteurs :

* la mise en place concertée d’'une politique
fiscale, pourtant nécessaire a Dubai dans
le contexte de faibles revenus du gouver-
nement pour faire face 4 ses rembourse-
ments : la création d’une TVA, projet qui
fait Jobjet d’un consensus de principe entre
pays du GCC, est constamment repous-
sée (elle devrait se situer aux alentours de
3-5 %); celle d’un impot sur les revenus
et les bénéfices des sociétés rencontre des
réticences de principe de la part des autres
pays du GCC alors quelle est certainement
techniquement imprésentable a Dubai ;

* la réduction des subventions trés consé-
) )z LN
quentes pour l'eau, Iélectricité ou le carbu-
rant se heurte 4 des questions déquilibre
social ;

enfin, la révision de la loi sur la propriété des

ingers dans les entreprises locales dans
ecteurs d’activité, notamment

trie, afin de fa-

vestissements directs étrangers qui consti-
tueraient aujourd’hui une source de capital
bienvenue pour soutenir la croissance du
secteur privé (aujourd’hui, la loi impose,
comme dans tous les pays du Golfe, une
participation majoritaire minimum de 51 %
a un ressortissant de la région dans toutes
les entreprises non installées dans une zone
franche). Cette révision, annoncée comme
imminente depuis au moins cing ans, est
constamment repoussée.

La difficulté propre a Dubai
a renoncer a son modéle
de développement antérieur

Une sortie franche de la crise actuelle ne pourra
passer que par la révision 4 la baisse des objectifs
officiels du gouvernement : croissance annuelle
moyenne du PIB prévue 4 13 % entre 2008 et
2015, ou augmentation de la population de 2
4 6 ou 8 millions d’habitants sur la méme pé-
riode. Ces objectifs ne semblent plus réalisables
dans la nouvelle conjoncture d’assechement des
ressources financiéres internationales et den-
dettement local élevé. Revenir a des objectifs de
croissance plus raisonnables de lordre de 5 % par
an permettra implicitement de faire le deuil des
grands projets emblématiques (iles artificielles
pouvant accueillir 1 4 2 millions de résidents,
canal artificiel de 75 kilomeétres de long, 7 parcs
d’attraction géants, 50 hotels de luxe pour un
total de 60 000 chambres supplémentaires) qui
ne semblent pas pouvoir étre annulés au niveau
des holdings aprés avoir été endossés aupara-
vant par le gouvernement.

Avec des objectifs plus modestes, les plans d’af-
faires des grands holdings de Dubai pourront
étre réellement revisités et orientés vers

des projets plus raisonnables et
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adaptés aux besoins réels de la ville en visant des
segments de clientéle négligés jusque-1a (bud-
get hotels correspondant aux hotels 4 une, deux
ou trois étoiles, logements destinés a la classe
moyenne) qui trouveront plus aisément des finan-
cements bancaires ou de fonds d’investissement.

Outre ces révisions stratégiques, la restructura-
tion des holdings publics doit s’accélérer :

* pour 'instant, la seule opération de restruc-
turation majeure a touché le secteur de I'in-
dustrie : les différents parcs ont été regrou-
pés sous Iégide de TECOM, opérateur de
Dubai Holding ;

* par contre, la restructuration m'avance pas
dans I'immobilier : I'absorption des actifs
immobiliers de Dubai Holding (possédant
un parc de projets sur plusieurs centaines de
kilometres carrés & Dubai) par Emaar, le pro-
moteur le plus solide de 'Emirat qui devait
avoir lieu en octobre 2009, a finalement été
abandonnée. Industriellement, cette absorp-
tion faisait sens et aurait pu transformer le
secteur en abandonnant les projets les moins
réalistes de maniére relativement indolore.
Au contraire, le flou demeure sur le tri né-
cessaire 2 effectuer dans la masse considéra-
ble de projets immobiliers en cours puisque
le fonds public de gestion des fonds regus
d’Abu Dhabi continue a assurer le working
capital des sociétés immobilieres (en parti-
culier de Nakheel) et de promettre 'aboutis-
sement des projets prioritaires, dont la liste
nlest pas rendue publique. De méme, les so-
ciétés dubaiotes engagées pour des centaines
de milliards d’investissements immobiliers
dans la rive sud de la Méditerranée, la Tur-

quie, et la péninsule indienne refusent en-
core de clarifier 'avenir de ces projets, pour-
tant peu réalistes dans le nouveau contexte
international et leur propre situation ;

e dans le domaine financier, les mesures de
restructuration ou de vente d’actifs des
fonds d’investissement ont également eu
une portée limitée : Isthitmar, le fonds de
Dubai World est pour l'instant exclu de
toute restructuration. De méme, les deux
sociétés d’investissement de Dubai Hol-
ding, Dubai International Capital et Dubai
Investment Group n'ont pas fusionné ni an-
noncé de plan de cession d’actifs non prio-
ritaires, mais fusionnent uniquement leurs
départements support.

Recentrer les activités assainies autour des opé-
rateurs les plus performants permettrait pour-
tant de concentrer les ressources du gouverne-
ment sur un nombre restreint d’entreprises plus
solides, de donner plus d’autonomie 4 ces entités
sur les plans stratégique et financier et de sou-
mettre leurs projets a la sanction des banques et
des marchés financiers.

Conclusion

Dubai a, dans une large mesure, réussi sa diversi-
fication économique dans les services, fondée sur
lexploitation de sa position géographique, ses in-
vestissements dans des infrastructures urbaines,
de logistique et de transport de niveau mondial
et I'instauration d’une culture entrepreneuriale,
commercante et culturellement relativement
libérale, unique dans la région. Le revers de la
médaille a été le recours excessif a l'endettement
et un emballement au cours des derniéres années
dans la finance et surtout 'immobilier.

La crise économique mondiale a révélé que le
modele de croissance effréné de Dubai nétait
plus soutenable. UEmirat devra procéder a des
remises en question douloureuses et certaine-
ment se recentrer au cours des prochaines années
sur ses points forts. Afin d’asseoir sa prééminen-
ce régionale, il lui faudra restructurer ses holdings
parapublics et régler le probleme de la dette.

Ce nlest qu'une fois sorti de cette phase difficile
que I'Emirat pourra 4 nouveau envisager déten-
dre géographiquement le rayon d’action de ses
fleurons, plus naturellement vers I'’Asie que 'Eu-
rope ou les Etats-Unis, voire vers de nouveaux
secteurs, dans les services et certains pans de
I'industrie. H
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A lI'assaut des dunes !

Clotilde Bureau (2008), administratrice INSEE
qui travaille actuellement 4 la DGTPE au Mi-
nistére de 'Economie, de 'Industrie et de 'Em-
ploi, participera en mars 2010 & la 20* édition

du rallye Aicha des Gazelles.

Le rallye Aicha des Gazelles, cest un rallye raid
4x4, 100 % féminin, qui réunit chaque année
depuis 20 ans plus de 200 concurrentes dans le
désert marocain.

Lobjectif ? Récupérer le maximum de balises en
ayant parcouru le minimum de kilometres.

Les moyens ? Le rallye est fondé sur une naviga-
tion & 'ancienne : pas de GPS dong, seules carte
et boussole permettent de s'orienter !

Pas de notion de vitesse, cest uniquement le ki-
lométrage qui compte. Lécoconduite est donc
valorisée.

De plus, le rallye s’inscrit dans une démarche
environnementale : compensation des émissions,
recyclage des déchets sur le par-
cours, économies deau, tout est
fait pour minimiser 'impact de
la course sur lenvironnement.
Et pour ses 20 ans, le rallye en-
tre définitivement dans une dé-
marche environnementale inter-
nationale avec la normalisation

1SO 14 001.

Enfin, le rallye des Gazelles est
un rallye qui a du cceur : au tra-
vers de son association Cceur de
Gazelles, le rallye ceuvre chaque année au déve-
loppement des populations reculées du Maroc.

Lenjeu sportif et humain, le courage et le dépas-
sement de soi, mais également l'entraide entre les
participantes et louverture vers d’autres cultures,
ce sont toutes ces valeurs auxquelles Clotilde croit
et qui la motivent & participer 4 ce rallye, méme si
‘objectif principal est bien sir de gagner !

Avec Anaélle, jeune ingénieur également, et
amie de longue date, elles ont ainsi monté leur
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association, et forment maintenant équipage
des Raid’y to go, fin prét a participer a la course
au volant de leur véhicule personnel.

Avant de prendre le départ, I'heure est 4 la pré-
paration de la course : entre les stages de condui-
te, de mécanique et de navigation, les visites au
Maroc, les événements de collecte de fonds, et
surtout la recherche d'entreprises pour soutenir
financiérement leur projet, l'emploi du temps est
chargé. Et clest bien la le premier défi : 4 lheure
actuelle, il leur reste encore un tiers du budget a
rassembler, alors n’hésitez pas a les contacter !

Rendez-vous dans les prochains Variances, pour
le récit détaillé de leurs aventures ! ll

f—

Si vous souhaitez plus d’informations sur le rallye et
I"équipage, ou pour soutenir |'équipage, n'hésitez pas &
jeter un coup d’ceil sur le site internet des Raid’y to go :

http://raidytogo.wordpress.com.
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Benjamin Lebrave

Variances : Benjamin, tu vis aujourd’hui &
Los Angeles ou tu te consacres & la distribu-
tion de musiques du monde. Peux-tu nous en
dire un peu plus sur ton activité actuelle ¢

Benjamin Lebrave - Je travaille depuis cinq
ans dans différents segments de l'industrie du
disque, et j’ai créé fin 2008 Akwaaba Music, une
plateforme de diffusion des musiques contem-
poraines d’Afrique. Promotion, distribution, li-
cences, concerts : nous soutenons ces musiques
selon un modele simple et équitable.

V - Qu’entends-tu par modéle simple et
équitable ¢

B.L. - Notre objectif principal est de donner
plus de visibilité aux musiques qui se créent
aujourd’hui en Afrique. Pour cela, nous distri-
buons des titres préexistants, souvent sortis sur
les marchés locaux, mais quasiment invisibles
pour le reste du monde. Cette distribution s’ac-
compagne de campagnes marketing et de parte-
nariats a mettre au point. Par ailleurs, nous re-
présentons notre catalogue pour développer des
licences, notamment audiovisuelles, cest-a-dire
placer des morceaux dans des films, des publici-

(2003)

tés et des programmes de télévision. Equitable
parce que nous partageons nos revenus nets 50-
50 avec chaque cosignataire. Et jessaie de signer
directement avec les artistes.

Enfin, je suis toujours D], et j’assure la promo-
tion du label derriére les platines, qui restent un
outil supplémentaire particulierement efficace
pour diffuser ces nouvelles sonorités.

V - Comment en es-tu venu & ces activi-
tés aprés avoir choisi de faire tes études &
I’ENSAE 2 Autrement dit es-tu un musicien
qui s’est égaré dans une école d’ingénieur
ou un ingénieur passionné de musiques, mu-
sicien lui méme...2

B.L. - Depuis I'adolescence je suis féru de mu-
sique, j’ai acheté mes premiéres platines au lycée,
et j’ai toujours consacré du temps 4 cette passion.
Cest par hasard, durant mon année de stage en
2001-2002, que j’ai eu l'occasion de me plonger
dans le monde de la musique. Parti pour Los
Angeles, ol vit toute ma famille maternelle, j’y
ai rencontré musiciens, producteurs et cinéastes,
et jai constaté que ma double culture franco-
américaine pouvait mouvrir de nombreuses por-
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tes, notamment dans les domaines de la culture
et du divertissement. Je suis néanmoins revenu a
Paris pour terminer TENSAE, aprés quoi je suis
reparti me lancer 3 LA !

V - Penses-tu qu’internet rend possible de
nouvelles formes de business musical ou, au
contraire en complexifie la rentabilité ¢

B.L. - La création musicale est en ébullition.
Jamais il n'y a eu autant de nouveaux disques,
jamais 'accés a la musique n'a été aussi simple
et immédiat. Internet a certainement boule-
versé en profondeur nos habitudes en matiére
de consommation de musique, mais il a surtout
mis un sérieux coup a I'industrie du disque telle
quelle fonctionnait depuis les années 1950. I1
était temps! Le mammouth va maigrir sensible-
ment, et le marché se réinventera.

V - Penses-tu participer activement & ['in-
vention d’autres formes de distribution
et d’exploitation capables de générer
des solutions alternatives, sources de nouvel-
les rentabilités ¢

B.L. - Mon pari est de jouer non seulement
sur la musique elle-méme, mais aussi sur son
contexte. Internet intervient doublement : la
musique devient immédiatement accessible par-
tout, et le contexte peut étre abordé en ligne de
facon vivante et interactive. Au lieu de gagner de
l'argent principalement sur la vente du disque,
clest la relation avec le fan qui prend de la valeur.
Il est maintenant possible de mieux connaitre
ces fans et de mieux décrypter leurs habitudes
de consommation. Ce sont des données essen-
tielles pour lartiste et le label, mais aussi pour
des partenaires et sponsors potentiels.

V - Quelle est la philosophie qui te guide
dans ce métier que tu défriches un peu ¢

B.L. - Jusqu'a présent le modéle de I'industrie
du disque reposait sur une répartition trés seg-
mentée des tiches autour de l'artiste: producteur
et équipe d’ingénieurs du son, maison de disque,
agent, manager, tourneur, attaché de presse, assis-
tants en tous genres. Aujourd’hui une part consi-
dérable des tiches est désuéte ou automatisée,
le modele classique est en crise, ce qui autorise
des modeles horizontaux plus audacieux, et plus
bénéfiques a l'artiste. Ayant choisi de travailler
avec I'Afrique, il était pour moi indispensable de
travailler de fagon équitable et transparente, a ce
titre, cette évolution du fonctionnement de 'in-
dustrie musicale tombe au bon moment.

V - Quel est ton positionnement par rapport
aux acteurs traditionnels du métier 2

B.L. - Je ne compte pas gagner ma vie a vendre
des mp3, ce qui est intolérable pour les labels.
Je ne compte pas non plus exclusivement sur les
concerts pour survivre, ni sur l'utilisation de nos
musiques au cinéma ou 2 la télévision. A écouter
ce qui se dit dans les conférences consacrées a
P'avenir de I'industrie musicale, ce sont les seules
options viables.

Clest 1a que les statistiques pointent le bout de
leur nez... car je compte sur les données que nous
allons recueillir sur nos fans. Ce sont, a mes yeux,
ces informations qui ont le plus de valeur. Si les
gens ne consomment plus de musique, la musi-
que en dit néanmoins long sur eux. Les contenus
offerts par Akwaaba sont précis et rassemblent
un public dont les caractéristiques - statistiques
et non pas individuelles, pas de folie orwellienne
chez Akwaaba ! - peuvent étre monétisées.

V - Dans quel sens vois-tu évoluer la créa-
tion, I’édition et la diffusion de musiques 2

B.L. - La création va continuer de croitre: les
logiciels de création musicale sont tous les jours
plus accessibles, les studios sont moins chers, la
création musicale va se banaliser. En plus, un ar-
tiste connecté 4 internet peut publier et diffuser
lui-méme sa musique, I'avalanche musicale va
donc s’aggraver encore!

V - Et toi dans ce futur, comment penses-tu
faire évoluer ton activité 2

B.L. - Mon but est de créer une destination
liée 4 une niche spécifique, ce qui sous-entend
d’agréger et de filtrer les contenus pertinents
suivant un modele et des valeurs précis : la mu-
sique, I'Afrique, 1équité. Internet permet aux
niches dexister et de prospérer, jespére servir
de starting-block pour la création musicale et
culturelle africaine, et pour son intégration au
paysage musical contemporain.

V - Pourquoi Los Angeles, n'est-ce qu’aux
Etats-Unis que tu penses pouvoir faire le mé-
tier que tu pratiques aujourd’hui 2

B.L. - Pas du tout, d’ailleurs je reviens en Eu-
rope en 2010 ! Je ne retourne pas a Paris, mais
a Berlin. En 2003 j’avais mis de c6té une éven-
tuelle troisieme année 4 la Humbold Univer-
sitit. Depuis tout ce temps, Berlin me trotte
dans la téte, et 13, apres le succeés de ma premiére
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tournée européenne comme D]J et représentant
d’Akwaaba, je me décide enfin a mettre ce projet
a exécution !

V : Comment ta formation d’ingénieur écono-
miste t'aide-t-elle dans ton activité actuelle 2

tellement les enseignements spécifiques, mais
plutot la rigueur et le raisonnement analytique
qui me servent le plus. Je pense que, sans avoir
IPENSAE en poche, je n'aurais jamais eu le cou-
rage, et surtout les capacités de créer Akwaaba,
un projet qui m’absorbe totalement et nécessite

Carnet

ma plus grande attention.
B.L. - J'avoue ne pas me replonger trés souvent
dans mes cours de TENSAE. Ce ne sont pas  Propos recueillis par Catherine Grandcoing

Naissances

www.akwaabamusic.com
ACWA 'F’k
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Killamu: 10 years of kuduro in
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Newsletter

Bérénice BOUX (2006) et Antoine HANS

Nous sommes heureux de vous annoncer la naissance d’Arthur, né le 2 novembre 2009.

Mariages

Niklas Hoyer (2006)

Niklas Hoyer (2006) et Miriam Rottenburg sont heureux
de vous faire part de leur mariage célébré le 27 juin 2009
a Berlin.
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Nous avons le plaisir de vous faire part du mariage de

Ry reen 00 4000006 G0G RN Morgane Laudet (2006) avec Geoffroy Catrice
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Sébastien Cambier (2002)

Sébastien Cambier (2002) nous fait part de son mariage le 24 décembre dernier avec Géraldine

Le 16 décembre, Brun 2 la mairie de Montrouge.

Thomas Mariotti (1992)

a recu le Prix du meilleur jeune chercheur en finance,

décerné par 'Institut Europlace de Finance. Ce prix fait suite & 4 autres prix ou distinctions
dont la médaille de bronze du CNRS décernée & Thomas en 2007. Thomas Mariofti, docteur
en économie, diplémé de |'école normale supérieure et de I'ENSAE, est directeur de recherche
CNRS & l"université de Toulouse — |, au sein de |I'Ecole d’économie de Toulouse.

Audrey Gasteuil (2006)

Audrey Gasteuil (2006) et Christophe Rougier sont heureux de vous faire part de leur mariage,
célébré le 8 aout 2009 dans la région bordelaise..
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Entre landes et lochs
Pierre Ghigliazza (1978)

Un crime de rodeur ? Une affaire de famille ? Un secret depuis longtemps enfoui ?

Linspecteur de Scotland Yard Roy Fleming et son adjoint Sam Sawyer enquétent au chateau de
Foxbury dans les décors enneigés des Highlands, au nord de I'Ecosse.

Unité de temps et de lieu. Cadre britannique. Meurtre en vase clos. Enigme psychologique. Logique
de raisonnement.

Les nostalgiques d’Agatha Christie retrouveront, dans ce roman policier, tous les subtils ingrédients
qui ont fait sa renommée.

Pour en savoir plus : http://www.thebookedition.com

Les Etats et le carbone
Alain Grandjean (1980), Patrick Criqui, Benoft Faraco

Le défi climatique appelle une mutation sans précédents de nos sociétés. Au Nord comme au Sud,
il faudra bouleverser les modes de vie, changer les habitudes en matiére de logement, de transport et
d’alimentation. Ces changements, qui n'auront de sens qu’a Iéchelle planétaire, remettent en cause
notre mode de développement. Comment parvenir 4 réduire notre consommation dénergie et nos
émissions de gaz 2 effet de serre tout en répondant aux besoins essentiels de chacun ? Comment au
Nord inventer une économie sans carbone tout en préservant les grands équilibres sociaux et écono-
miques ? Comment au Sud sortir de la pauvreté sans compromettre par un surcroit démissions de
CO2 le bien-étre des générations futures ?

Il est impossible de surmonter de telles difficultés sans innovations en termes de politiques publiques.
Ce livre dresse un état des lieux international des nouveaux instruments et politiques possibles, tou-
chant tant la fiscalité, les normes, les investissements, que la justice sociale, qui pourraient rythmer
nos vies au cours du XXIe siecle.

Sorties de crise :

Ce qu’on ne nous dit pas, ce qui nous attend
Patrick Artus (1975) et Olivier Pastré

Sortir de la crise, voila ce qui doit mobiliser nos énergies et nos esprits. Car les grandes déclarations et
les efforts plus ou moins efficaces multipliés depuis septembre 2008 n’y suffiront pas. Le protection-
nisme, le repli, 'indifférence menacent et, hélas, 'histoire des années 1930 nous a appris comment
cela finissait : par la guerre. Il faut donc réagir, délaisser 'intuition et 'approximation au profit des
principes et des régles économiques, choisir des priorités, élaborer des scénarios et proposer des me-
sures, sans a priori et sans rien s'interdire. Mais de toute urgence.
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Economie monétaire et financiere
Daniel Szpiro (1981)

Cet ouvrage présente un large panorama de la monnaie dans 'analyse économique et financiére ac-
tuelle. La premiére partie traite de la création et de la gestion des moyens de paiements, des questions
liées aux taux d’intérét - mesures et prévision -. La deuxi¢me partie aborde les rapports existant entre
Iinflation, le marché du travail, [économie réelle et la politique monétaire. Dans la troisiéme partie,
'accent est mis sur les aspects plus récents de I'architecture prudentielle du systéme bancaire, en ac-
cordant une place importante aux enseignements 2 tirer de la longue histoire des crises financieres et
de leur gestion. Ces questions sont abordées d’un point de vue préventif et aussi curatif par 'analyse
des interventions du préteur en dernier ressort. Les sujets sont abordés le plus souvent de fagon peu
formalisée, avec de nombreuses illustrations sous la forme dexercices de simulation ou dexemples
tirés de I'histoire récente des banques, afin de faire ressortir les aspects concrets de I'analyse. Ce ma-
nuel est issu de plusieurs cours dispensés du niveau 13 & M2.

Investir « responsable »
Patrick Artus (1975) et Alexis Garatti

La finance doit se réinventer, elle se doit de mettre en oeuvre de nouvelles valeurs - celles de 'inves-
tissement responsable : voila le point de départ de cet ouvrage destiné a mieux faire connaitre les pra-
tiques financiéres en forte croissance de la finance durable. Comment concilier la rentabilité de mon
épargne avec son implication sociale et responsable » En quoi consiste réellement I'investissement
responsable, ou ISR ? Est-ce identique a la finance solidaire ? Quels sont les acteurs de ce marché
? Comment juger de la qualité des produits d’investissement responsable ? Sont-ils aussi rentables
pour l'investisseur ?» Quelles sont les techniques de gestion ? Quelles sont les perspectives d’avenir ?
Ouvrage de vulgarisation, destiné & tous ceux qui s'intéressent a la finalité de leurs placements, le livre
traite de maniére simple et accessible de toutes ces questions. Mais il plaide surtout pour que les ac-
teurs de la finance moderne, indispensable au développement de nos économies, sachent réconcilier
finance et responsabilité. Et pour que chacun agisse, 4 son niveau, en investiss-acteur !

Modeéles Garch : Structure,

inférence statistique et applications financiéres
Jean-Michel Zakoian (1985) et Christian Francq

Lanalyse des séries temporelles financiéres a connu des développements remarquables dans les deux
derniéres décennies. Les modeles de type GARCH en constituent [élément central. Ce livre présen-
te les résultats les plus avancés concernant la théorie et la mise en oeuvre de ces modeles. La structure
probabiliste des modeles GARCH classiques (conditions de stationnarité, propriétés des solutions)
est étudiée en détail, de méme que l'inférence statistique (identification, estimation, tests). Plusieurs
extensions (modeles asymétriques, multivariés) sont traitées, ainsi que des applications financiéres.
Cet ouvrage comporte de nombreuses illustrations et des applications sur séries réelles. Il peut servir
de support de cours de niveau Master 2 et propose une large collection d'exercices et problémes réso-
lus. Plusieurs chapitres du livre ont été enseignés par les auteurs a 'TENSAE (Ecole Nationale de la
Statistique et de ’Administration Economique) et dans des universités francaises et étrangéres.
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Chantal CASES (1992)

Chantal Cases est nommée
présidente de I'Institut natio-
nal détudes démographiques
(Ined).

Chantal Cases, cinquante-
trois ans, ENSAE 1992, a été
chercheur a4 I'Insee avant de
devenir, en 1994, chef de la section revenus
des ménages puis de la division des services de
I'Institut National. Nommée en 2001 sous-di-
recteur de l'observation de la santé et de I'as-
surance-maladie, sous l'autorité conjointe du
ministére de 'Emploi et du ministére de la
Santé, elle était, depuis trois ans, directeur de
I'Institut de recherche et de documentation en
économie de la santé (Irdes).

Source : LesEchos.fr

Jean-Baptiste HERBET
(1998)

Jean-Baptiste  Herbet  est
nommé responsable du Dé-
partement Sciences humaines
et sociales, économie, épidé-
miologie et santé publique de
/! la Direction de la recherche de
I'Institut National du Cancer

(INCa).

Jean-Baptiste Herbet, ENSAE 1998, admi-
nistrateur de 'INSEE, a intégré 'INCa en
septembre 2009. Sa formation de statisticien
et déconomiste I'a amené a travailler sur les
données du recensement, les modeles de pré-
vision économique, il a également dirigé a La
Réunion le service des études et de la diffusion
de 'INSEE. Depuis 5 ans, il était responsable
du bureau « Etat de santé de la population » a la
DREES, bureau consacré a la mesure de 1'état
de santé et de la qualité de vie des Francais.
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Stéphane GREGOIR
(1988)

Stéphane Gregoir est nommé
Directeur de la recherche

dEDHEC.

Dipléomé de 'Ecole Polytech-
nique et ENSAE 1988, ancien
Directeur du CREST (Centre
de Recherche en Economie
Statistique), Stéphane Gregoir, PhD en ma-
thématiques appliquées, est arrivé a 'TEDHEC
en 2007. Professeur déconomie statistique et
directeur du centre de recherche en économie,
il aura désormais la responsabilité de I'ensem-
ble de la stratégie de recherche du Groupe
EDHEC.

Titulaire d'un doctorat en mathématiques ap-
pliquées, ses travaux portent principalement
sur la macroéconomie et Iéconométrie. Il a
également travaillé sur 'analyse théorique des
modes de formation des anticipations et de
leurs conséquences. En recherche appliquée, il
a développé des méthodes de datation du cycle
économique et réalisé des études macroécono-
métriques de différentes politiques.

Lauréat du Prix Tjalling C. Koopmans en
1999, prix international qui récompense une
contribution a la théorie économétrique, Sté-
phane Gregoir est co-éditeur et membre de
comités éditoriaux de publications académi-
ques. Il a rédigé de nombreux articles tels que
« Subventions des emplois non qualifiés dans
un marché du travail dual » en 2007 avec P.
Bellan et M. Carré dans la Revue économi-
que. Il est aussi l'auteur de plusieurs publica-
tions sur Iévaluation des politiques publiques
et la réforme de 'Etat de 'TEDHEC, telles que
« Llincertitude liée a la contraction du marché
immobilier pése sur [évolution des prix » (Jan-
vier 2009) ou « Les préts étudiants peuvent-
ils étre un outil de progres social ? » (Octobre

2008).

Source : e-tud.com
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Christian DESBOIS (1975)

Christian Desbois est nommé directeur fi-
nancier du Crédit Mutuel Nord Europe
(CMNE).

Christian Desbois, cinquante-huit ans, ancien
éleve de I'Ecole des mines de Nancy, ENSAE
1975, a exercé chez Fimagest puis Fortis In-
vestment Management, avant de se voir
confier, en 1999, la direction générale de CPR
Gestion. En 2002, il rejoint UFG, filiale du
Crédit Mutuel Nord Europe, et prend le poste
de directeur de Multifonds. Il était, depuis I'an
dernier, directeur général d'UFG Investment
Managers.

Source : LesEchos.fr

Michel DUEE (1999)

Michel Duée est nommé chef
de la division Conditions de
vie des ménages a la Direction
Générale de I'Insee.

Michel Duée, 35 ans, est di-
plomé de Polytechnique et
ENSAE 1999. 11 a débuté sa
carriére en 1999 en tant qu’Adjoint au chef du
service Etudes et Diffusion de la Direction ré-
gionale d’Alsace. De 2003 4 2005, il est chargé
d’études sociales au sein du Département des
études économiques densemble. Depuis 2005,
il était chef du Bureau des comptes et prévi-
sions densemble a la Direction de la Recher-
che, des Etudes et des Statistiques (DREES)
au Ministere de la Santé et des Sports.

Source : Insee

Arnaud BUISSE (2000)

Philippe PERRET (1986)

Philippe Perret est nommé
président-directeur général de

Sogecap

Philippe Perret, quarante-six
ans, ENSAE 1986, titulaire
d’'un DEA d’analyse macro-
économique et conjoncture,
membre qualifié¢ de I'Institut des actuaires,
débute en 1987 a Natio-Vie, la compagnie
d’assurances du groupe BNP, comme gestion-
naire financier et en devient en 1992 directeur
financier. Cinq ans plus tard, il rejoint Société
Générale en tant que directeur général adjoint
de Sogecap dont il est nommé en 2006 admi-
nistrateur directeur général délégué.

Source : Les Echos.fr

|
Xavier NIEL (1992)

Xavier Niel est nommé chef
de la division enquétes et étu-
des démographiques 2 la di-
rection générale de I'Insee.

Xavier Niel, quarante-cinq
ans, ENSAE 1992 et titulaire
d’'un DEA d’analyse macroé-
conomique, débute en 1992 a I'Insee. Nommé
en 1999 chef du bureau professions de santé
puis du bureau état de santé de la population
a la Direction de la recherche, des études, de
Iévaluation et des statistiques (DREES) du
ministére de la Santé, il était depuis 2004 chef
de la division services au sein de la direction
des statistiques d’entreprises de I'Insee.

Source : Les Echos.fr

Arnaud Buisse devient sous-directeur du diagnostic et des prévisions a la Direction générale du Trésor et de la poli-

tique économique (DGTPE).

Arnaud Buisse, trente-trois ans, ancien éléve de 'Ecole polytechnique et ENSAE 2000, commence en 2000 4 la Di-
rection générale du Trésor et devient chargé de la prévision macroéconomique pour léconomie francaise. Envoyé en
2005 en tant quéconomiste spécialisé en macroéco nomie et finances publiques au FMI, il rejoint en 2007 le cabinet

d’Eric Woerth, ministre du Budget, au poste de conseiller technique.

Arnaud succeéde 2 Philippe Gudin de Vallerin (1989), nommé chef du service des politiques macroéconomiques et

des affaires européennes.
Source : Les Echos.fr
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Philippe
GUDIN DE VALLERIN
(1989)

Philippe Gudin de Vallerin a été nommé chef
du service des politiques macroéconomiques et
des affaires européennes a la Direction géné-
rale du Trésor et de la politique économique

(DGTPE).

Philippe Gudin de Vallerin, quarante-cing
ans, ancien éléve de I'Ecole polytechnique et
ENSAE 1989, commence en 1989 a I'Insee.
Parti 2 Londres en 1994 comme économiste
chez Goldman Sachs, il est nommé en 1997
directeur de la recherche économique France.
Appelé en 2004 en qualité de directeur de pro-
jet chargé du développement et du suivi de la
publication « Trésor-Eco », au Trésor, il était
depuis le mois de janvier sous-directeur du

diagnostic et des prévisions de la DGTPE.
Source : Les Echos.fr

Florence
SOULE DE LAFONT (1986)

Florence Soulé de Lafont re-
joint, en qualité de Partner,
Neumann International.

Florence Soulé de Lafont, 46
ans, ENSAE 1986, membre
de I'TAF et de la SFAF, a dé-
buté sa carriere en 1986 2a la
Caisse des dépots et consignations comme
gestionnaire obligataire, puis Responsable des
activités de marché sur produits dérivés de
taux. Elle rejoint ensuite la Caisse Autonome
de Refinancement en tant que Directeur de
la Recherche et du Développement. Puis elle
dirige les activités de financements structurés
de la CDC. De 2000 4 2005, elle participe a la
création et au développement de CDC-IXIS
puis d’IXIS CIB en tant que Directeur des Fi-
nancements et membre du Comité de Direc-
tion Générale.

Florence sera en charge de développer la Prac-
tice Banque, Finance et Immobilier. Elle était
auparavant Partner au sein de la Practice Fi-
nance de CTPartners.

Source : Neumann International

Jérdme ACCARDO (1991)
a Jérome Accardo devient chef

de la division services au sein
du département des syntheses
sectorielles a la direction géné-
rale de I'Insee.

Jérome Accardo, cinquante
ans, ENSAE 1991 et docteur
en mathématiques appliquées, débute a I'Insee
avant de devenir en 1998 assistant du directeur
pour la France a la Banque européenne pour la
reconstruction et le développement. Directeur
des études de TENSAE de 2001 2 2004, il était
depuis chef de la division conditions de vie des
ménages a I'Insee.

Jérome Accardo succéde dans ce nouveau
poste a Xavier Niel (1992), appelé a d’autres
fonctions au sein de I'Insee.

Source : Les Echos.fr

Philippe BRION (1978)

Philippe Brion est nommé
chef du département Réper-
toires, infrastructures et statis-
tiques structurelles 4 la direc-
tion des Statistiques
dentreprises de la direction
générale de I'Insee.

Philippe Brion, 54 ans, est diplomé de 'Ecole
Polytechnique et ENSAE 1978.

I1 débute sa carriere en 1978 comme respon-
sable du traitement de lenquéte « Budget de
famille » au centre informatique de I'Insee a
Aix-en-Provence. Il rejoint ensuite le ministere
de I'Agriculture en 1980, et devient chargé de
la méthodologie statistique au Service central
des enquétes et études statistiques (SCEES).

Philippe réintégre ensuite I'Insee. Il occupe le
poste de chef de la section Enquétes et études
sur les revenus entre 1989 et 1992 puis le poste
de chef de la division Etudes et méthodes sta-
tistiques pour le développement, jusquen 1997.

Apres avoir été chef de la division Agriculture
jusquen 2000, il devient chef de la division
Harmonisation denquétes auprés des entre-
prises jusquen 2008. Depuis fin 2008, il était
chef de T'unité Méthodologie statistique - en-
treprises a 'Insee.

Source : Insee

Viadimir PASSERON
(1997)

Vladimir Passeron est nommé chef de la divi-
sion des comptes trimestriels de 'Insee.

Vladimir Passeron, trente-cinq ans, ENSAE
1997, titulaire d'un DEA en analyse et politi-
que économiques, débute en 1998 au ministeére
de ’Emploi. Devenu en 2004 chef du départe-
ment de la prévision et des syntheéses conjonc-
turelles & ’Agence centrale des organismes de
Sécurité sociale (Acoss), il était, depuis trois
ans, chef de la division synthéses des biens et
services a I'Insee.

Source : LesEchos.fr

Hervé SAINT-SAUVEUR
(1970)

Le conseil d’administration de
la chambre de compensation
franco-britannique a nommé
Hervé Saint-Sauveur comme
président de son entité fran-

caise, LCH.Clearnet SA.

Dipléomé de 'Ecole polytech-
nique et ENSAE 1970, Hervé Saint-Sauveur

a commencé sa carrieére par deux années pas-

sées en Afrique pour le compte du ministére
des Affaires étrangeres francais. Il rejoint en
1973 le Département de Recherche Econo-
mique de la Société Générale. Entre 1980 et
1984, il dirige le Département de Controle et
de Gestion du Groupe, puis devient Direc-
teur Général de Europe Computer Systems
de 1985 4 1990. De 1990 a 1995, il occupe le
poste de Directeur des opérations de la Direc-
tion des Marchés de Capitaux. De 1995 a fin
2002 il est nommé Directeur Financier et de
la Stratégie et membre du Comité Exécutif du
groupe Société Générale.

Hervé Saint-Sauveur est par ailleurs adminis-
trateur de plusieurs sociétés et président de la
commission économique et fiscale de la Cham-
bre de commerce et d’industrie de Paris.

Source : LesEchos.fr, CNIS.fr

Mobilités

Pierre MICHEL (1993)
Pierre MICHEL est nommé

Directeur Général Adjoint de
= CCR.

Né en aoat 1968, Actuaire

- qualifié, diplomé de I'Ecole

‘ F Y h Polytechnique, de I'TEP Paris

et ENSAE 1993, Pierre MI-

CHEL a rejoint CCR en décembre 2007 en

tant que Directeur des Catastrophes Naturel-
les en France.

Il a débuté sa carriere comme Commissaire
Controleur 2 la Commission de Contréle des
Assurances (Paris), avant détre détaché, en
1995, comme Expert National aupres de la
Commission Européenne (Bruxelles). Il a in-
tégré PartnerRe (Paris) en 1998, aux directions
IARD puis Vie et a ensuite dirigé la succursale
de PartnerRe au Canada (Toronto) entre 2003
et 2007.

Dans ce nouveau poste, il est en charge des
Catastrophes Naturelles, des Fonds Publics et
des Systémes d’Information.

Source : CCR

Nicolas SCHIMEL (1989)

Nicolas Schimel devient Pré-
sident Directeur Général de
I'Union financiére de France.

Nicolas  Schimel, quaran-
te-quatre ans, ancien éléve
de TEcole polytechnique,
ENSAE 1989, diplomé de
I'TEP Paris, rejoint les AGF en 1989. Devenu
en 1995 adjoint puis directeur commercial des
réseaux salariés, il prend en 2002 la direction
des agents généraux. Recruté en 2004 par Ge-
nerali France en tant que directeur général
adjoint et directeur commercial de Generali
Assurances, puis de Generali Conseils, il fut
en charge des réseaux de distribution agents et
courtiers jusquen 2007. Cest a la fin de l'année
derniére qu’il est nommé directeur général de
I'Union financiére de France. Il est par ailleurs,
depuis le mois de juin, responsable des réseaux
de distribution au sein du comité exécutif
d’Aviva France.

Source : LesEchos.fr




OPPORTUNITES AU
| CREDIT FONCIER

Calendrier

rejoindre un secteur en
& expansion, exercer un métier
o ique, évoluer dans un contexte

. . A / ational.
Du 22 janvier au 13 février

Campagne pour I'élection du nouveau BDE X
REDIT FONCIER

29 janvier

Petit-Déjeuner Vendredi Finance
avec Henri Prévot, auteur de Trop de pétrole !
Sortir des énergies fossiles : cest possible !

Groupe BPCE (Banque Populaire Caisse d’Epargne),

400 collaborateurs, le Creédit Foncier de France est lous pouvez consulter nos offres disponibles en vous
L. 2 hypothécaire de référence en Europe, leader des phnectant sur www.groupe.caisse-epargne.comlirecrute/
2 février ts spécialisés dans le financement de I'immobilier en | Entreprise : Crédit Foncier
Petit-Déjeuner ENSAE Carriéres ppant une ingénierie financiére particulierement Vous pouvez également déposer votre candidature
avec Joél Templier (1972), associé de X-PM ds investisseurs internationaux. spontanée sur drh-recrutement@creditfoncier.fr,

. .. .. L en précisant la référence VAR2010.
Tran51t1ons Partners o Manager de transition : metier ou nécessite p P f

12 février

Vendredi Finance
avec Michel Piermay (1976)

* Opérateur sur dérivés de taux h/f

Assurance - Epargne : les défis de l'apres-crise

* Chargé de suivi Middle Office opérations
de marchés h/f

18 mars

Petit-Déjeuner ENSAE Carriéres
avec Christian Gury
Les cinq clés pour rebondir et piloter sa carriére « Gestionnaire de portefeuille back office
| opérations de marchés h/f

PROMOS

2005, 2000, 1990, 1980 L'association des Anciens peut vous aider,
! ' ! contactez notre déléguée générale !

Pensez a féter vos 01 41 17 58 38 - info@ensae.org

5,10, 20 ou 30 ans !

www.creditfoncier.fr
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AVEC L’ASSURANCE PROSPECTION,
TOUT A COUP, VOTRE DEVELOPPEMENT
A C’ETRANGER DEVIENT POSSIBLE.

Avec I'Assurance Prospection, Coface prend en charge le risque commercial de vos démarches pour développer
votre activité a I'étranger. Aujourd’hui, 6000 entreprises l'utilisent. Et les entreprises innovantes bénéficient de
conditions privilégiées. L'assurance prospection est ouverte a toutes les entreprises au chiffre d'affaires annuel de
moins de 500 millions d’euros. Concrétisez vos projets a I'export avec Coface, en consultant le site www.coface.fr.
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