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FY'13 Premium Event est I'événement de I'année
2013 réservé aux Directeurs Financiers.

Les conférenciers sont des économistes, des
cadres financiers, des consultants et autres
professionnels de la gestion financiére.
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Edito

Le pays ou il fait bon naitre en
2013...

Le meilleur pays ou il ferait bon naitre en
2013 est la Suisse (13éme en 1988) suivie de
I'Australie et de la Norvége. Les pays de petite
taille économique dominent le top dix et la
moitié d'entre eux sont européens, mais un seul,
les Pays-Bas, fait partie de la zone euro.

Les pays nordiques brillent dans le haut du
classement, tandis que le sud de I'Europe en
crise (Grece, Portugal et Espagne) est a la traine
malgré l'avantage d'un climat favorable. Par
ailleurs les plus grandes économies européennes
(Allemagne-16, France-26 et Grande-Bretagne-
27) glissent dans le classement...

Laurent Leloup
Resp. rédaction Finyear
news [at] finyear.com

Suite de l'article page 32...

Toute I'équipe de Finyear se joint a moi et vous souhaite une excellente
année 2013.

Tagetik
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Et si vous envisagiez votre
développement commercial
par le prisme du BFR...

Par Jérome de Veyrac et Cédric Fourny-Delloye du cabinet Macassar

Jérome de Veyrac

Le BFR au cceur du Front

Il n'est pas habituel de traiter le BFR
comme un levier du développement
commercial. Du point de vue «
commercial », le BFR est un sujet
qui releve du « financier » et qui
apparait surtout comme les prémices
d'une contrainte. Le monde financier
et par extension bancaire, quant a
lui, percoit la croissance du chiffre
d'affaires comme une menace
financiere avec ses effets sur la
dégradation du BFR et de la trésorerie.
Et pourtant, les interactions du BFR
entre finance et commerce sont
nombreuses et comportent de forts
enjeux stratégiques et opérationnels
pour I|'entreprise. N'oublions pas
que la fonction commerciale joue
par définition un role déterminant
dans le développement du chiffre
d'affaires dont l'impact sur le BFR
est direct et immédiat., Cédric Pierru,

Cédric Fourny Delloye

Associé de BFR Tools Management,
revient sur ce point : ” En termes
de potentiel de réduction, nous
estimons, grace a notre expertise
sur plus de 100 entreprises, que
chacune peut a minima générer en
cash I'équivalent de 3 % a 8 % de son
chiffre d'affaires. "

Qu’est-ce que « le commerce » ?

Nous entendons par commerce
I'ensemble des métiers du Front,
structurés autour de trois axes

principaux : clients, marchés, produits

et services :

* Les produits et services par
I'innovation ainsi que le
développement produit (R&D),
la constitution de la gamme
(marketing de I'offre), son
animation dans I'entreprise
(supply chain) et chez le client
(développement du CA)
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« Le client par la définition et la
mise en place des politiques
commerciales et tarifaires, des
conditions et délais de réglement/
encaissement et la qualité de
service

« Le marché, par les choix de
distribution et de déploiement de
réseaux, laprésencegéographique
en France et a I'international et le
périmetre client (segmentation,
ciblage,...)

Ces trois dimensions peuvent étre
considérées comme causes et
conséquences sur l'ensemble des
composantes du BFR : le stock,
les encours clients/fournisseurs,
la gestion de la production et des
achats,...

Si le BFR peut servir d’arbitre dans
le choix des stratégies Front, ces
stratégies doivent-elles étre au
service du BFR ?

1. Le BFR : un facteur d'arbitrage
dans le choix des stratégies Front

Avec la crise débutée depuis 2008-
2009, la gestion du BFR est devenue
prioritaire dans le management de
I'entreprise. A ce titre, elle oriente les
politiques commerciales et marketing.
Cette préoccupation grandissante est
fondée. Elle a eu des impacts positifs
sur la gestion et les organisations,
particulierement dans les périodes
actuelles de crise. Toutes les actions
qui ont concouru a contréler les
stocks, générer du cash, raccourcir
les délais de paiement, augmenter les
marges,... ont été favorables a la santé



des entreprises et en ont amélioré les
process.

Aujourd’hui, un dirigeant sur deux

considére la gestion de son BFR
comme |'une de ses principales
problématiques. Une des

conséquences probables réside dans
une vision plus « court-termiste » de
l'activité.

Dans ce contexte, la recherche
d'optimisation du BFR au détriment
de I'investissement pour le
développement moyen/long terme
des entreprises (innovation et R&D,
déploiement réseau, développement
de nouveaux marchés,...) constitue un
risque. C'est une tentation a laquelle
il faut éviter de céder. Ce phénomene
s'observe d'autant plus dans les
entreprises soumises a la pression
de la dette bancaire d'acquisition
dans les opérations de LBO pour
lesquelles I'optimisation du cash est
une nécessité renforcée.

Deux exemples pour lesquels le BFR

peut jouer son rdle d'arbitre :

« Diversification d'un réseau de

distribution

L'équilibrage entre des réseaux de
distribution BtoB, BtoBtoC et BtoC est
un moyen d'améliorer et de sécuriser
le BFR. Le choix de modeles retails
(franchises, affiliations, magasins en
propre,...), s'ilsrépondent a des enjeux

stratégiques trés précis, peuvent
étre motivés par des impératifs
financiers.

Prenons I'exemple d'un acteur dans
I’équipement de la maison fortement
présent en BtoBtoC (GSS). Son BFR en
2009 ne lui permet pas de financer
le développement de son activité
(développement produit, innovation,
réseau propre).

Pour faire face aux contraintes de son
modele (contraintes tarifaires, marges
faibles, délais paiement clients,
niveau de stocks élevé,...), I'entreprise
décide de se renforcer sur le secteur

Le 1er réseau européeen
d’experts du BFR

BtoB (hotellerie et bureaux). Son
savoir-faire produit et sourcing lui
permettant de décliner ses gammes
autour de ces nouvelles cibles.

Cette diversification lui apporte de
maniere tres concréete une meilleure
maitrise de sesstocks (enfonctionnant
par marché et appel d'offre) et une
augmentation significative des
marges liée a une meilleure souplesse
de la politique tarifaire en BtoB vs
BtoBtoC.

En conclusion, le passage par le B to
B en 2009 - stratégie plutot défensive
dictée par ses contraintes financieres
- permet a I'entreprise de développer
une stratégie offensive 3 ans plus
tard avec l'ouverture de son propre
réseau. Entre temps, par ce choix
astucieux, l'entreprise a amélioré de
maniere significative son BFR. Il est
évident que la pondération de chacun
de ces réseaux peut étre une réponse
directe a l'exigence de l'entreprise
vis-a-vis de l'optimisation de son
BFR.

et de la réduction de coUts

CONSEIL

BFR~T'M

TOOLS MANAGEMENT

SOLUTIONS

www.bfr-tm.com

FORMATIONS
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HNANCE

Et si vous envisagiez votre développement commercial
par le prisme du BFR...

+ Renouvellement de gamme

C'est un impératif marketing pour
assurer la dynamique client et
répondre a la demande d'un marché
toujours plus exigeant. Cela impacte
directement le cycle et la durée
de vie produit, qu'il s'agisse d'un
environnement industriel ou grande
consommation.

Le renouvellement des gammes pose
le probleme de I'équilibre entre la
dynamique client/produit (portée par
le marketing) et I'exigence de réduire
le nombre de références ainsi que
la maitrise des stocks (portée par le
contréle de gestion). En pleine crise
2009/2010, un industriel positionné
sur des produits d’entretien vendus
en GSB a di revoir sa stratégie face
a cette problématique. La nécessité
de développer son chiffre d'affaires
en optimisant ses stocks - donc son
BFR - I'a incité a mettre en place une
politique de gamme différente.

Sur cette période, cet acteur s'est
efforcé de réduire son assortiment
aveclesréférencesayantlesmeilleures
performances (rotations, marges,...)
au lieu d'effectuer un renouvellement
important de ses gammes. Il a
également mis l'accent sur une
«descente» en magasin systématique
et rigoureuse du nouvel assortiment.
Cette stratégie a été gagnante
dans la mesure ou elle a permis de
développer le CA de l'entreprise au
sein d'une catégorie de produits qui
a souffert pendant la crise. De plus,
lors du renouvellement plus large de
la gamme I'année suivante (en 2011),
le gain d’efficacité a été maintenu !

Cet exemple montre que le BFR
peut/doit jouer son réle d'arbitre
dans les choix portés par le

marketing pour le renouvellement
des gammes. Il est donc nécessaire
qu’il y ait de la cohérence entre les
choix stratégiques/marketing et les
exigences financieres.

Il y a donc toujours une alternative
dans les stratégies marketing et
commerciales pour répondre a une
exigence financiere. L'arbitrage par
le BFR peut s'avérer pertinent pour le
choix des stratégies des entreprises

et méme devenir un ressort de son développement. Mais, dans tous les cas,
il s'agit avant tout d'un dialogue permanent entre le commerce et la finance.
Ces deux directions ont donc tout intérét a collaborer pleinement sur les choix
stratégiques et de déploiement marketing et commerciaux.

2. Les opérations marketing et commerciales au service du BFR

La maitrise du BFR n’est pas le seul fait du back office de I'entreprise. La
pérennité des actions générées doit étre largement supportée et relayée par
les acteurs du Front (marketing et commerciaux) car ces derniers impactent
directement le BFR dans leurs actions au quotidien.

Une vrai prise de conscience de ces enjeux est nécessaire carily a de nombreux
leviers d’amélioration directe du BFR, par a un meilleur pilotage opérationnel
des actions marketing et commerciales :

Actions du FRONT Impact BFR

Elaboration et animation des gam-
mes

Référencement et stocks

Pricing CA et marge initiale

CA, marge, service client et délais de

Pilotage de I'offre chez le client :
paiement

CA, marge nette et conditions de

Politique tarifaire .
paiement

Cadencement des commandes Rythme de paiement

Efficacité de la force de vente et in-
tégration des enjeux BFR dans les
objectifs commerciaux

CA, délais de facturation et

d'encaissement

Délais de facturation et d'encaisse-

Qualité de service
ment

Mesure du ROI comme une pratique
managériale (toute action doit avoir
une mesure de I'impact sur les résul-
tats comme sur le BFR,...)

Prévision et optimisation du BFR

Particulierement en temps de crise, il importe de transformer la contrainte en
opportunité. C'est ce qu'il faut rechercher en matiére de BFR. L'entreprise a
tout intérét a sortir le BFR de la simple pratique financiere et d’'en faire non
plus une affaire de spécialiste mais un enjeu stratégique transversal.

Les choix stratégiques et opérationnels peuvent étre motivés par le BFR ou
pour le BFR. Il y a toujours une alternative a une stratégie. Celle qui intégrera
le plus favorablement les exigences de gestion et du BFR sera forcement
gagnante.

Macassar, société de conseil en stratégie, marketing et développement
commercial, adhérente du premier réseau européen dédié a la réduction des
colts : BFR Tools Management.

www.macassar.fr
jdeveyrac@macassar.fr
cfournydelloye@macassar.fr
01 47 66 14 61

@macassar
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Une breve histoire de

P’Incertitude financiere

Eric Brian / Directeur d’études a I’Ecole des hautes études en sciences sociales (EHESS, Paris) /

December 27th, 2012

On

s’interroge
avec une certaine inquiétude
sur la forme et la nature de

aujourd’hui

Uincertitude financiére. Est-
elle  seulement  exacerbée
pendant une crise passagere
? Ou bien, par principe, le
plus inattendu étant toujours
possible, toute prévision est-
elle vaine ? Les deux lieux
communsescamotentl'essentiel

U'incertitude  financiére
est permanente, malléable,
résistante — ce n'est pas une
abstraction que lon pourrait
évacuer au détour d’un calcul.
Loin d’étre constante, sa
structure varie au cours de

Uhistoire elle dépend des
cadres institutionnels qui
permettent la  circulation
et lenregistrement de

l'information économique.
Les institutions du calcul

En économie, les chiffres n'enregis-
trent pas seulement l'activité ou la
valeur convenue lors d'un échange.
Ils renvoient également aux condi-
tions de la représentation de cette
valeur ou de cette activité sous une
forme chiffrée. Ces conditions sont
une combinaison complexe de cadres
institutionnels, de réglementations,
mais aussi d'arbitrages fins tels que

des écritures comptables. L'ensemble
de ces régles et de ces conventions
forme un cadre sur lequel on s'en-
tend, et sur lequel on juge en général
inutile de revenir.

Or si dans la pratique des affaires il
est évidemment préférable de ne pas
réinterroger sans cesse ces condi-
tions, les économistes gagneraient a
s'y intéresser davantage. Par forma-
tion, par habitude aussi, ils portent
leurs prédilections vers le calcul. IIs
ont ainsi tendance a oublier que la
matiére chiffrée n'est qu'une commo-
dité abstraite.

Certes, il est des économistes atten-
tifs aux institutions. Ils tentent de
mesurer leurs effets, leur assignent
des fonctions. Mais le point impor-
tant ici ne touche pas l'objet qu'un
savant combinerait a bonne distance,
il touche I'idée méme d'objectivation
scientifique. Car I'abstraction formel-
le du phénoméne étudié comporte
nécessairement des transformations
gouvernées pardes conditions alafois
institutionnelles et conceptuelles.

Précisons : il ne s'agit pas exactement
d'une altération du phénomeéne. Il
n'y a pas altération, car il n'y pas de
phénomeéne économique initial et pur
qu'on perturberait par l'étude. Ce
dont nous parlons ici, c'est bel et bien
de la construction intellectuelle du
phénoméne. Par exemple, ce qui nous
fait reconnaitre une activité comme
relevant du travail, et telle autre du
loisir. Ou encore, la distinction que
nous opérons entre un échange mar-
chand et un échange non-marchand.
Ou enfin, la différence établie par
les économistes, en référence a des
régles établies par des institutions
comme le BIT ou I'INSEE, entre une
situation de chdmage et une situation
d'activité. En poussant le raison-
nement, on pourrait ainsi soutenir
que ce que nous appelons chdmage,
une notion commune et sur laquelle
tout le monde s’entend, n‘est qu'une
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construction intellectuelle.

Il ne s'agit pas ici de jongler avec
les paradoxes, mais de rappeler que
la construction abstraite des objets
étudiés par les économistes ne se
gagne qu'au prix d'une combinaison
de calculs et d'institutions.

Pour autant, la théorie économique
revendique une visée scientifique. Il
lui faut ainsi considérer sérieusement
ses propres présupposés théoriques,
et surtout se rappeler ceci : les
chiffres ne sont que I'emprise la plus
commode offerte par les phénome-
nes étudiés, rien de plus. A cet égard
il faut souligner de réels progres.
Depuis une vingtaine d'années, on
observe une perspicacité nouvelle
des chercheurs, une certain maniere
d'interroger la pertinence des ca-
tégories qu’ils utilisent. Mais on ne
dispose pas encore aujourd’'hui d’'une
théorie économique de substitution
qui remplacerait la théorie standard.
Et ceux-la mémes qui interrogent le
plus activement les fondements de
la science économique ne sortent
guére de leur domaine. Les historiens
étudient les formes passées des
activités économiques, les histo-
riens des sciences enquétent sur la
formation des procédés de calculs,
les sociologues qui s’interrogent sur
les rapports entre les institutions et
les raisonnements. Ces efforts de
déconstruction sont utiles, mais on
est encore loin d'une reconstruction.
On peut cependant, ici et la, opérer
quelques percées. Prenons un exem-
ple d'actualité, en nous intéressant
de plus pres a la Bourse, et plus pré-
cisément a une catégorie essentielle
pour la compréhension et le fonc-
tionnement des marchés financiers :
la notion d'incertitude financiére.

Rythme des échanges et
mémoire des prix

L'activité boursiére sur une place de
marché, toute cohérente qu'elle puis-
se étre, prend des formes différentes



selon la maniére dont l'information
mobilisée pour la cerner est organi-
sée, transformée, calculée au moyen
d'indicateurs abstraits. L'économiste
ne pourra la saisir qu'en choisissant,
de maniére raisonnée, un certain état
de cette combinaison d’institutions et
de calculs. Il prendra le risque de pé-
titions de principe incontrolées. Une
autre voie, plus sre, consiste a faire
jouer des variations expérimentales
contrblées de telles combinaisons.

L'incertitude financiere conserve-t-
elle une méme forme si on change
les cadres dans lesquels s'inscrivent
les variations de cette activité ? Les
réponses spontanées seront plutot
affirmatives.

Celui ou celle qui est porté a mettre
en doute l'incidence de la donnée
institutionnelle dira que, l'incertitude
étant ce qu'elle est, qu'on la mesure
d'une maniere ou d'une autre, celan'y
changera rien. Il retrouvera un geste
ancien et peu convaincant — scholas-
tique a vrai dire — qui faisait naguére
écarter par principe l|'observation
empirique...

Celui ou celle qui a entendu parler de
fractales sera également porté vers
une réponse affirmative, mais pour
d'autres raisons : le hasard en ques-
tion, s'il était de structure fractale,
offrirait en effet les mémes formes
a divers niveaux d'agrégation. Oui,
mais... la question n'est pas de s’en te-
nir a un modeéle puissant et commode
: elle est de savoir si empiriquement
la structure de l'incertitude qu’enre-
gistrent les cours de Bourse dépend
ou non des cadres institutionnels de
son enregistrement...

Or il se trouve que l'incertitude finan-
ciere ne conserve pas la méme forme
selon les conditions de son objectiva-
tion par le calcul. C'est ce que montre
|'expérimentation empirique, comme
nous allons le voir.

Cette piste empirique a été ouverte
il y a prés de soixante-dix ans par le
sociologue Maurice Halbwachs, qui
pointait I'importance de la mémoire
dans la formation des prix : « Dans les
Boursesoul'onnégocie les titres, dont
les prix changent non seulement d'un
jour a l'autre, mais, durant une méme
séance, d'une heure a l'autre, toutes
les forces qui modifient I'opinion des
vendeurs et des acheteurs y font sen-
tirimmédiatement leur action et qu'il
n'y a pas d'autre moyen de conjec-
turer ou prévoir ce que vont étre les
prix que de se guider sur ce qu'ils ont
été au moment le plus rapproché. A

mesure qu'on s'éloigne de ces cercles
ou l'activité des échanges est le plus
intense, la mémoire économique se
ralentit, s'appuie sur un passé plus
ancien et retarde sur le présent. »
(La Mémoire collective, rééd. 1997,
p. 222-223). C'est la un constat tout
a fait réaliste et toujours pertinent :
aujourd’hui, I'intensité sur le desk est
de cette nature, et le rythme plus vif
que naguere encore pour des raisons
technologiques évidentes. Au-dela
de ces lieux hautement spécialisés et
interconnectés, les instruments d'af-
fichage des prix réactualisés selon
de faibles fréquences n‘ont guere de
sens, sauf peut-étre pour des inves-
tisseurs intempestifs. De méme, les
commentaires boursiers des médias
généraux d'information sont-ils tou-
jours enretard sur l'activité financiére
effective.

L'expérimentation empirique va donc
consister a faire varier les cadres tem-
porels implicites de I'enregistrement
de l'information économique. Dans
cette affaire, on ne dispose que de
peu de chose malgré la masse d'infor-
mation actuelle : pour chaque tran-
saction ou agrégat de transactions,
une date et un rang dans une base de
données. Mais ce peu suffira.

En effet, la date offre une marque sur
une base chronologique universelle
. le temps calendaire, celui de I'hor-
loge. Quant au rang, il procure un
autre indice chronologique : celui de
la succession des actes d'enregistre-
ment des transactions, un temps sé-
quentiel discret et cumulatif. On ima-
gine aisément deux cas de figures qui
font voir la différence entre les deux
référentiels temporels. Le premier est
celui d'une période de calme pour le
titre ou l'ensemble de titres consi-
dérés : les transactions s’enchainent
les unes aprés les autres. Le second
cas est un moment de surchauffe
sur le titre ou les titres en question
. pendant la méme période de temps
d'horloge, une trés forte intensité des
transactions se manifeste par la plus
forte fréquence des enregistrements
successifs.

Embarquons  deux observateurs,
chacun sur I'un des deux référentiels
temporels. Celui qui vivra au rythme
de I'horloge percevra une période de
quiétude dans le premier cas et de
frénésie dans le second. Pour l'autre
observateur, le temps se comptera au
fil des inscriptions des transactions
successives sur la base de données.
Dépourvu d'autre repére temporel,
il ne pourra que constater la suite
des actes : « celui-ci, puis celui-la,
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maintenant un autre... etc. », et il sera
dans I'impossibilité de distinguer les
différences d'intensité que le premier
observateur n'aura pas manqué de
noter.

Le plus difficile est accompli. II
ne reste en effet qu'a appliquer le
calcul classique de la distribution
de probabilité des variations, pour
un intervalle temporel donné, de la
rentabilité d'un titre, ou d'un panier
de titres. On fera le calcul avec les
mémes données mais deux fois : une
premiére fois, selon des intervalles
de temps d'horloge (c'est le calcul
classique, implicitement dans le
référentiel du temps astronomique) ;
une seconde en nombre de pas entre
deux transactions.

Tous les relevés de cours se prétent a
cedouble calcul. Son application a des
indices bien connus suffit a mettre en
évidence des variations dans la forme
de l'incertitude financiere. En voici
trois exemples restitués graphique-
ment. A chaque fois, la distribution
de la rentabilité de I'indice est calcu-
|ée dans chacun des deux référentiels
et comparée a la surface grisée qui
correspond a une distribution dite «
normale », c'est-a-dire de Laplace-
Gauss (ou deuxieme loi de Laplace).

Premierexemple:comment
évaluait-on I'incertitude
sur la Place de Paris au
XIXe siecle ?

Le premier exemple est celui de la
place de Paris pendant la Restauration
et jusqu'a la veille de la politique de
libre-échange admise par le Second
Empire. Il est fondé sur la recons-
truction rétrospective d'un indice
comparable au CAC40 actuel (a partir
des travaux publiés en 2008 par I'his-
torien économiste Pedro Arbulu), et
sur son agrégation séquentielle au
moyen des volumes de transactions,
extrapolées a partir de leur taxation
(en se fondant sur les travaux publiés
par son colléegue Angelo Riva en
2009). Si I'on considere la rentabilité
de I'indice, méme a I'échelle grossiere
d'agrégats mensuels dans le référen-
tiel calendaire et d'agrégats du méme
ordre de grandeur de 200 000 francs
de produit fiscal, I'hypothése d'une
normalité gaussienne de la distri-
bution de l'incertitude ne peut étre
retenue (voir le graphique 1, dans
I'encadré).

Entrons briévement dans les détails
techniques, qui permettent de faire
ressortir deux points. Pour étalonner
la « maigreur » relative de la courbe
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Une breéve histoire
de 'incertitude financiére

de répartition, on dispose d'un indice
appelé « leptokurticité » (K). Si la
distribution est normale au sens de
la loi de Laplace-Gauss, alors la lep-
tokurticité est égale a 0. Plus l'indice
de leptokurticité est élevé, plus la
répartition est concentrée, creusée a
ses abords et moins elle est négligea-
ble aux extrémes : la courbe est plus
fine et plus pointue que la fameuse
courbe en cloche qui correspond a la
distribution gaussienne.

Pratiquement, cela traduit le fait que
le titre ou le panier de titres connait
alors de fortes variations. C'est préci-
sément ce qui se passe dans le cas de
la place de Paris au XIXe siécle. Cette
observation estd’ailleurs conforme au
constat sur lequel plusieurs auteurs,
a la suite de Benoit Mandelbrot, ont
appelé l'attention des spécialistes :
en matiere financiere, les événements
extrémes sont moins rares que ne le
prévoit la deuxieme loi de Laplace.

Mais ce n'est pas tout. La leptokur-
ticité de la loi de probabilité de la
rentabilité sur la Place de Paris entre
1819 et 1859 est plus forte quand
elle est calculée selon un référentiel
calendaire que selon un référentiel
temporel embarqué au rythme des
transactions. C'est méme dans ce cas
de figure, au fil des transactions et
non au rythme de I'horloge, qu’on
obtient les valeurs les plus faibles de
I'indice de leptokurticité (K) parmi
les différents calculs explorés. Pour
qui avait l'ceil rivé sur les affaires,
cette incertitude avait la douceur
des choses de finance telles qu'on les
décrivait aux XVIle et XVIlle siéecles :
les hauts et les bas s'équilibraient in-
fatigablement et tout tournait autour
d'une moyenne.

Or pendant cette longue période qui
irait du XVIle siécle a la premiere
moitié du XIXe siécle, celle de la lente
formation du raisonnement écono-
mique et des procédés de calculs
statistiques, on n'avait pas recours (ni
a la boutique, ni a la Bourse) a des
procédés explicitement fondés sur le
calcul des probabilités mis au point
apres Laplace, ceux qu'il a synthétisés
au début des années 1810 (sa Théorie
analytique des probabilités a exacte-
ment 200 ans cette année). La théorie
des moyennes promue ensuite par

Adolphe Queteletn'aété admise parmi
les statisticiens, les économistes et les
organisateurs d’institutions financie-
res qu'au cours de la seconde moitié
du XIXe siecle. Les agents économi-
ques ne disposaient donc d'aucune
objectivation statistique dont les
principes auraient correspondu aux
calculs de dispersions actuels, certes
plus sophistiqués — ni bien sGr aux
calculs homologues en référentiels
séquentiels tels qu'ils sont proposés
ici. La connaissance des spécialistes
provenait de ce qu'ils étaient au cceur
des transactions. Si bien que le calcul
aujourd'hui classique de la distribu-
tion de l'incertitude de la rentabilité
parisienne au début du XIXe siécle en
référentiel calendaire n'a rétrospec-
tivement pas grand sens si I'on veut
restituer la perception de l'activité
boursiére d'alors. C'est au contraire
le calcul en référentiel séquentiel
qui traduit au mieux ce que pouvait
percevoir un familier des transactions
sur la Place. Le raisonnement au juger
ou a l'estime sur la moyenne répon-
dait grosso modo a la perception de
I'incertitude que pouvaient avoir les
connaisseurs du marché parisien. Le
procédé laplaco-gaussien, promu par
Adolphe Quetelet a partir des années
1820-1830, avait ainsi toutes les
chances de rencontrer 'idée que les
spécialistes de I'époque se faisaient
de Il'incertitude de I'information
économique.

Deuxieme exemple, Wall
Street dans les années
récentes : vu de pres,
le calme, vu de loin, la
volatilité

Qu'en est-il a New York au début
du XXle siecle ? Des calculs homo-
logues sont aisés sur l'indice Dow
Jones (DJIA) pour lequel on dispose
cette fois des cours et des volumes
de transactions enregistrées. Pour la
période allant du 5 janvier 2004 au
27 avril 2009, par exemple, on peut
retenir un intervalle journalier dans le
référentiel calendaire et un intervalle
en volume comparable de transac-
tions de 7 milliards de dollars dans le
référentiel séquentiel. Les courbes se
ressemblent mais elles sont plus den-
ses sur la zone centrale, plus creuses
autour (voir le graphique 2). Les in-
dices de leptokurticité le confirment.
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On retrouve le constat formulé par
divers mathématiciens financiers
depuis plus de deux décennies : la
dispersion de l'incertitude de la ren-
tabilité financiere n'est décidément
pas conforme a la dispersion d'une loi
normale laplaco-gaussienne. Mais la
comparaison de Paris et de New York
a un siecle et demi d’intervalle met
encore en évidence que la structure
de cette incertitude n'est pas la méme
la leptokurticité s'est accentuée, tres
fortement.

Si bien qu'au fil des transactions et en
oubliant I'horloge du temps astrono-
mique, la structure de l'incertitude fi-
nanciére a New York au début du XXIe
siecle n'est plus voisine de celle d'une
normale. L'observateur embarqué au
rythme des échanges enregistré par
le Dow Jones, concrétement le trader
scotché sur ses écrans au point d'en
oublier la pendule, aura cette impres-
sion de longues périodes de calme
suivies de brefs moments de fortes
turbulences décrites par les profes-
sionnels et par ceux qui les étudient,
intuition bien différente de celle que
procureraient des fluctuations mesu-
rées et banales autour d'une moyenne
qu'onapprécieraitfacilementaujuger.
Quant a l'observateur lointain, celui
qui ne suit pas les cours en temps réel
mais de loin en loin, pour ainsi dire a
heures fixes, il aura I'impression d'un
univers trés imprévisible, faussement
stable, ol soudain, au moment le
plus inattendu, tel cours s'effondre
a moins qu'il ne se consolide — mais
quand on s’en est rendu compte, il
est déja trop tard. Le commentateur
et le mandant, loin du desk, seront
dés lors plus nerveux que le trader,
et ce pour son plus grand bénéfice
il faudra bien s’en remettre a lui.
La différenciation des régimes d'in-
certitude propre a la circulation de
I'information économique induit ainsi
la formation d'un élément de division
du travail (en l'occurrence entre les
mandants, les ingénieurs financiers
et les commentateurs). Elle accroit
I'autonomie des spécialistes qui sont
« au coeur de l'information ».

Mais, dira-t-on, faut-il aller calculer
des distributions de probabilités
selon des référentiels temporels un
peu bizarres — quoique trés intuitifs
- pour conclure que la vie boursiére
est plus trépidante a New York en



1. Paris entre 1819 et
1859

» .

Temps calendaire: K=

2. Dow Jones entre 2004 et
2009

Temps calendaire : K =

4,62 14,85 5,26
Temps séquentiel : K = Temps ségquentiel : K= Temps séquentiel : K =
1,75 4,18 9,95

Courbe et paint noirs : dispersion centrée réduite selon le référentiel de temps calendaire.
Courbe et point gris : dispersion centrée réduite selon le référentiel de remps séquentiel.
Surface en arriére-plan grisé : dispersion gaussienne standard centrée et d'écart type L.
Horizontalement : échelle en nombre d'écarts types.

3. Dow Jones entre 1973 et
2003

Temps calendaire : K=

2007 qu'elle ne I'était a Paris en 1840,
et qu'entre temps l'ingénierie finan-
ciére s'est constituée en compétence
professionnelle ? C'est entendu, si
ce n'est qu'on pouvait le dire sans
pour autant le comprendre et qu’on
dispose ici d'indices aisément calcu-
lables et comparables, cohérents avec
les calculs standard et plus étendus
quant a leur portée empirique.

Troisiéme exemgle, Wall
Street, 1973-2003 : vu de
loin, le calme, vu de prés,
la tempéte

Il faut sans doute jeter un coup d'ceil
sur la période précédente, celle de
la fin du XXe siecle a New York, pour
se convaincre que le procédé en vaut
la peine. Le calcul est analogue au
précédent mais l'intervalle de temps
séquentiel est de 1,5 milliard de dol-
lars, ordre de grandeur comparable
du nombre de transactions journa-
lieres pendant la période considérée,
soit du 2 janvier 1973 au 31 décembre
2003 (voir le graphique 3). Cette pé-
riode est caractérisée par des formes
nettementdifférentes deladispersion
de l'incertitude financiéere sur la place
américaine. En effet cette incertitude
surlarentabilité du Dow Jones, appré-
ciée au fil du temps des transactions,
a alors été nettement plus rude que
celle appréciée au rythme calendaire.
La courbe grise et la courbe noire
sont inversées par rapport aux deux
graphiques antérieurs.

L'incertitude au fil de l'eau, précé-
demment, était moins apre que celle
qu'on pouvait apprécier vu de loin
en se référent a I'horloge du temps
astronomique. Mais pendant les der-
nieres décennies du XXe siecle, ce fut
le contraire : vue de prés l'incertitude
financiere apparaissait plus abrupte,
mais vue de loin elle apparaissait plus
douce. Or les seuls calculs disponibles

chez les professionnels étaient (et
demeurent) ceux construits sur le ré-
férentiel calendaire. Les spécialistes
qui scrutaient des écrans utilisaient
des instruments techniques qui
leur paraissaient lisser la réalité.
Mais vu de loin, les mandants et les
commentateurs ne percevaient pas
cette rudesse et tout les portait a
faire confiance aux spécialistes les
mieux informés. Ceux-ci avaient dés
lors tout lieu de ne compter que sur
leur intuition, de se défier des calculs
et donc de spéculer de maniéere ap-
paremment débridée, dussent-ils ra-
tionaliser cette attitude en invoquant
I'irruption de quelques cygnes noirs.
On le voit, cette haute opinion d'eux-
mémes n’'était pas tout a faitinfondée.
Mais trés peu de temps plus tard, le
tournant se situant grosso modo vers
2004, les mémes intuitions n'étaient
plus aussi fondées, elles devinrent
plus probablement périlleuses, et par
suite plus fréquemment perdantes.

La relativité de l'incertitu-
de financiere

L'incertitude financiére n'est pas
une chose abstraite qu'on pourrait
évacuer au détour d'un habile calcul.
Elle n'est pas non plus cet étre en
puissance omniprésent qui devrait
nous convaincre de la misere du
calcul. C'est une chose concrete, I'une
des composantes nécessaires aux
échanges économiques. Une chose
malléable dont la forme, telle qu’on
la saisit empiriquement, dépend des
cadres institutionnels de la circula-
tion et de I'enregistrement de |'infor-
mation économique et des procédés
de calculs employés a cet effet. Cette
information, ses transformations et
ces calculs sont des composantes de
|'activité économique : ce sont les
normes comptables et les opérations
qui vont du tableau a double entrée a
la résolution d'un systéme d'équation
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a I'équilibre ou encore a la construc-
tion d'un processus stochastique.

Sibien quelescientifique doit prendre
acte du fait que saisir le phénomene
n‘a de sens que relativement a un
référentiel particulier, ce qui n'est pas
dire — ici comme en physique - que
ce phénoméne soit inconsistant, tres
loin de la. C'est en le rapportant a
divers référentiels, puis en comparant
les morphologies qu’'on peut alors le
circonscrire et qu'on peut mettre en
évidence cette consistance. Les bases
de données des cours et des indices
boursiers offrent ici un matériel
empirique considérable dont nous
n‘avons commenté que deux séries
fortement agrégées.

Beaucoup reste a faire sans doute en
économie et en histoire économique.
Quoiqu'il en soit, c'est en partant
de cette relativité forte — au sens
de I'épistémologie — de l'incertitude
financiere a I'égard des cadres im-
plicites de I'enregistrement de l'in-
formation économique que l'on peut
rigoureusement la caractériser et, des
lors, élabor