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d’'une pratique inversée : une application a I'analge du risque pays
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Résumé

La gestion des risques, présentée en théorie cqmanf@tement scientifique, suit souvent en
pratique un cycle inverse a celui préconisé, lds@#on du risque conditionnant les décisions
prises. L'application de la théorie des perspestide Kahneman et Tversky permet de
comprendre pourgquoi « tout change » lorsqu’unestatahe survient. Le point de vuea le
point de référence, n’est plus le méme. A titrexdiaple, ceci explique, les variations rapides
des notations dans I'analyse du risque pays.

Codes JEL : D81

S’il est une matiére qui est enseignée aussi bérs des cursus académiques qu’en
entreprise, c’est bien la gestion des risques (G&.domaines d’application sont trés variés
(aléa climatique, assurance, santé, risque payg, mais la méthode est unifiée. Les
présentations des manuels different, mais le faslerle méme. La méthode classique
comporte trois étapes concernant les risques tifdation, évaluation, gestion. Les deux
premieres étapes correspondent au diagnosticrfeéede a la stratégie. Ainsi, une entreprise
identifiera tous les risques a laquelle elle estframtée, les évaluera en termes monétaires,
puis adoptera des stratégies, par exemple en s en faisant de la prévention.

Cependant, la GR est souvent dépassée quand we resgeptionnel survient, et
surtout si ses conséguences sont importantes. nemgju’'une poutre de 100 kilos tombe
d'un échafaudage d’'une hauteur de 10 metres. Sitefthbe a quelques centimétres d’un
passant, il I'a « échappé belle », probablemens samséquence. En revanche, si elle lui
tombe dessus l'affaire n’en restera pas la. Poyrtans les deux cas, la méme chose est
provoguée par un risque exogéene : une poutre egiée mettant en danger les passants. La
gestion de I'échafaudage devrait étre remise esecda la méme facon... Et pourtant, non !
Le passant qui a failli étre victime devrait ponpdainte, et I'entreprise condamnée comme si
cela avait été grave, mais ce ne sera pas le naffdéf, les gens voient les conséquences mais
ont du mal avec la notion de risque. Le méme risquda méme « loterie » dans le jargon de
la GR, ne sera pas traité de la méme facon enidondt résultat.
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La réalisation d'un risque exceptionnel modifie geint de vue des acteurs. Par
exemple I'accident de la centrale de FukushimaGdri 2 été a I'origine de débats relancés en
France, et d’'un plan de désengagement dans leameckn Allemagne. Pourtant les risques
nucléaires sont identifiés, mais ce ne sera jataaiséme chose avant et apres un tel sinistre
Pourguoi ce comportement face au risque ?

La GR prend appui sur la théorie standard pouruévde risque, I'espérance d'utilité
(EU - von Neumann et Morgenstern, 1947). Si lesmamements s’éloignent de cette GR, il
faut rechercher une autre explication théoriguseltrouve que I'EU a été confrontée a une
avalanche de paradoxes et anomalies depuis leparatiAllais (1953), et que la principale
théorie alternative est la théorie des perspectiégegloppée par les psychologues Kahneman
et Tversky (1979) Cette théorie s'appuie sur deux remises en adeida théorie EU. D'une
part, la fonction d'utilité a un point de référeneesuppose l'aversion aux pertes. D’autre
part, les probabilités ont un poids décisionnel egti surpondéré pour les faibles valeurs et
sous-pondéré pour les fortes valeurs.

Pour simplifier 'exposé, nous pendrons un exersptgple de GR. Supposez que vous
(votre entreprise, votre commune...) soyez confr@)tédu risque d'une catastrophe
entrainant une perd¢ avec une probabilité infinitésimatede se réaliser. La richesse initiale
estW, tres supérieure & Vous pouvez neutraliser ce risque, en vous assoraen faisant
de la prévention, pour un co@t supérieur a la valeur actuarielle de la per¥®. (La décision
de rester exposé au risque ou de le neutraliséépeureprésenté par le schéma sufvant

Figure 1. Choix entre rester exposé au risque, own
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Dans ce cas, si un décideur choisit de rester eéxmosst qu’il a une faible aversion
pour le risque (owa fortiori le godt du risque) et/ou gu’il a une richesse isaffte pour
négliger cette catastrophe potentielle. Logiquemégta toutes les chances qu’il choisisse la
méme stratégie de GR dans le futur. En pratiqué, geut changer, la réalisation du risque
entrainant un changement radical dans la GR. Cepsorexemple les feux rouges installés
apres un accident grave, méme si le carrefour épitté dangereux depuis longtemps. On
peut parler ici de GR « inversée » car la décigisindictée par la réalisation du risque, alors
gue cette stratégie devrait étre constraifeiori, avant que le sort ne choisisse.

2 Une seconde version a été publiée plus tard (KyeesKahneman, 1992), mais les différences eesalbux
sont sans objet pour notre propos.

% b correspond & un noeud de décisiorun nceud de tirage au sort.



En un sens, cela rejoint I'analyse de Dupuy (20§2) souligne que le cycle peut
s’inverser, mais en se focalisant sur les catasa®pou I'impossible devient certain, a
limage des attentats du 11 septembre 2001. Cglasdé notre analyse centrée en contexte
risqué, et méme la notion d’incertitude au sen&might (1921), mais I'idée est la méme : la
réalisation du risque en lui-méme change tout.

Apres avoir exposé en quoi la GR peut étre radicale bouleversée, nous
exposerons pourquoi prendre en compte la notionpaiat de référence explique des
comportements apparemment irrationnels. Enfin, riamiquerons ce modele a I'analyse du
risque pays.

1. Gestion des risques : théorie et pratique

La GR standard a comme base théorique 'EU. Lesidés se prennent de la méme
maniére qu’en théorie du portefeuille selon un nedaicroéconomique, permettant par
exemple d’estimer la demande d’assurance. Plusrgéngent la demande de tous les actifs
risqués est dérivée de la maximisation de I'EU, mamexposé dans Varian (1992), par
exemple.

Pour décider, il y a trois phases principales darGR. Certains nouveaux risques ne
sont tout simplement pas prévus : il faut donc mrer une condition nécessaire, identifier
le risque. Le risque connu, il faut I'évaluer swud dimensions, I'enjeu et la probabilité de
réalisation (ou plus généralement la distributioBhfin, une fois le probléme posé, la
maximisation de 'EU prédit la décision en fonctide I'attitude face au risque et la richesse
initiale du décideur.

Plus précisément, le critere de I'EU entraine thgisotheses comportementales :

1/ le décideur raisonne sur la richesse tgtale

2/ la forme de la fonction d'utilité du décideudique I'attitude face au risque ;

3/ 'EU est linéaire par rapport aux probabilités.

Dans I'exemple vu en introduction (figure 1), lecdi®ur conservera le risque si,
d’aprés sa fonction d'utilité) et sa richesse initiad/, eU (W - X)+(1-£)u(W)>U (W -C).
Dans le cas inverse, il éliminera le risque moyehnan coUtC. Ainsi les agents les plus
riches peuvent s’épargner une assurance, sachantelje-ci est actuariellement codteuse :
c’est ce gu’exposait déja Bernoulli (1738). Paileails, les agents ont plus ou moins
d’aversion pour le risque : par exemple, pour ugenerichesse, certains assureront contre le
vol leur automobile, d’autres non.

La GR est enseignée en économie sous forme d’uplkcaion microéconomique,
alors qu'en management, I'exercice consiste a sawdiser des outils. Ainsi, le livre de
référence en gestion des risques de Rejda (2010)t déutes les étapes de la GR. Les
décisions prises sont évalués qualitativementgggrort aux probabilités, faibles ou hautes, et
aux en conséguences, graves ou non. Par exemplessifaible eX éleve, 'assurance est
souvent incontournable. Plus généralement, la GRésite comme un processus en quatre
étapes, selon le schéma suivant.



Figure 2. Les guatre étapes de la gestion des riseg!
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Il est clair qu’aprés la troisiéme étape, la qéate est un ajustement, en fonction de
'expérience acquise. C’est un processus contimllement remis en cause par le dernier
coup de dé. La GR, gu’elle soit appréhendée vienadele microéconomique ou une boite a
outil manageériale, est une méthode supposant gupréferences des décideurs ne changent
pas. Que le risque se réalise ou non, les deurnaliees sont prévues et le comportement
sera le méme lors de la prochaine décision. Ce lmatenme toute idéal trouve vite ses
limites.

Prenons quelques exemples de l'actualité récergeteimpéte Cynthia engloutit la
commune de la Faute-sur-mer, la centrale de Fukash plusieurs accidents nucléaires, le
Concordia fait naufrage, un crime atroce est compaisun récidiviste, le Médiator fait de
nombreuses victimes, un accident sur un passageaunprovoque une dizaine de morts ou
blessés graves, un trader fait perdre une sommanastique a une banque... Ces « coups de
dés » monopolisent l'attention des médias : il fagidement une solution, une réponse a ce
coup du sort. Pourtant, ce sont des événemensscexceptionnels, mais qui ont tous des
précédents. Ils pouvaient donc étre appréhendésleaadre de la GR.

SiI'on reprend la figure 2, une rupture apparaitesles troisieme et quatrieme étapes.
Le point de vue change, mais I'EU et la GR standegrennent pas ce comportement en
compte. Reprenons le probleme de la figure 1, darcss ou le risque se réalise, et ou le
décideur choisit la solution sdre, a la quatrierae, apres avoir choisi de rester exposé au
risque, a la troisieme. Apres une faible aversiomrple risque, cette derniére augmente
brusquement.

Le probléeme peut étre vu comme une « méga loterien» effet, il y a de trés
nombreux risques importants, et la survenance dsgue provogue un « zoom » Sur ce
risque particulier. Par exemple, il y a de nombesugones inondables en France, mais
lorsque 'une d’elle est inondée, c’est commean [zoomait sur elle. Nous avons vu en 2010
aprés Xynthia gu'il fallait interdire les habitati® en zones inondabl&sou le sinistre avait
eu liey mais pour celles dans les zones comparablesaitéril n'y a pas eu ce type de
décisions dans l'urgence. Ce changement radicebagortement est surprenant en premiére
approche, mais pas tant que cela si I'on represdrésultats obtenus, notamment par
Kahneman et Tversky. lls ont montré dans leurg&agpces que la maniere de présenter peut
tout changer.



2. La gestion des risques inversée : fondements tri&ues

Nous verrons dans un premier temps un exempldéir€ahneman et Tversky (1979),
puis les fondements théoriques d’une remise erecéd@$ EU, avant d’appliquer cette théorie
alternative a notre exemple simple de GR.

2.1. Variation de richesse plutdt que richessddina

Parmi les nombreux problemes posés a 'EU par Kalaneet Tversky (1979), les
numeros 11 et 12, représentés dans la figure 3,pswticulierement représentatifs de ce que
sont les effets de contexte. Les deux problémesé&privalent en terme de richesse finale, et
donc selon I'EU, mais la présentation en termegalas pousse 84% des gens a choisir la
sécurité, alors que dans le cas ou des perteg€goquées, 69% des gens risquent le pile ou
face. Les sommes étaient des livres israélienn@8031’entres elles représentant a I'époque
le revenu médian d’une famille. Ce résultat tréspde montre que les gens ne raisonnent pas

sur la richesse globale, mais sur la variationicleesse par rapport a un point de référence.
<Figure 3 pres d’ici>

Figure 3. Deux problémes de Kahneman et Tversky 9¥9, p. 273)
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2.2. Une théorie alternative a I'EU

Figure 4. Fonction valeur
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Kahneman et Tversky (1979) ont montré que les gais®nnent par rapport a un
point de référence, et décrivent une fonction nomragaleur », représentée dans la figure 4
En réalité, il s'agit bien d’'une reformulation detilité. lls précisent deux hypotheses.

Premierement, la sensibilité marginale est déaaaigsa partir d’un point de référence
R. Un gainX augmente ['utilité, le gain d&X augmente I'utilité par rapport)>d mais moins
gue la premiére augmentation, et ainsi de suitemBme, une pert¥ diminue ['utilité, une
perte de2X diminue ['utilité par rapport a cette premiéretpemais moins que la premiere
perte, et ainsi de suite. En termes mathématidaefnction valeur est concave pour les
gains, ce qui revient a I'hypothése classique dutiléé marginale décroissante, et convexe
pour les pertes ;

Deuxiemement, les pertes ont plus de poids qugdass : c’est la notion d’aversion
aux pertegloss aversio)) évoquée sans développer dans Kahneman et TvErSK9), puis
précisée dans Tversky et Kahneman (1991). En temmagisématiques, cela signifie, en notant

v la fonction valeur, que, quel que sgit-0, |v(-y)|>|v(y)|.

Il est aisé de veérifier que cette fonction valesir @hérente avec les problémes 11 et
12. Dans le contexte des gains, les gens tendeimbiair 500 sOr car sa valeur est tres forte
par rapport & 1000 (ou 1000 n'apporte pas assempport a 500), alors que dans le contexte
des pertes, ils choisissent la loterie car la watku-500 est la aussi tres forte (ou -1000 fait
perdre beaucoup moins par rapport a -500).

L'EU est remise en cause a deux niveaux : le pdatréférence est variable et la
fonction valeur a une forme particuliére, en S.nitéeement, le point de référence varie, ce
n'est plus la richesse initiale qui est le « cursgumais la situation de départ par rapport a
laguelle un agent économique peut gagner ou peRhe.exemple, vous pouvez prendre
comme point de référence votre automobile quand Vassurez contre le vol, et non votre
richesse totale. Il faut noter que Rabin (2000)cmtm@ que prendre la richesse totale comme
point de référence menait a des prédictions ineotiés avec la réalité : par exemple, si vous



assurez votre automobile, d’'une valeXir et votre appartement, et que ce dernier vaut
beaucoup plus, par exemple cing fois, assurer #gpment peut étre expliqué par une
fonction d'utilité concave en maximisant 'EU, maisur I'assurance de I'automobile, cela ne
marche pas car cette perte éventuelle sera eneissgele segment le plus élevé de la
fonction d'utilité, ou elle est beaucoup plus liméall y aura une demande d’assurance pour
I'habitation, pas pour I'automobile. Les figure®66 illustrent ce résultat. Nous notdide
risque habitation eA le risque automobile, chacun représentant undepptbbabilité de
perdre le bien en question. Pour faciliter 'expdsécet exemple, nous analysons séparément
chacune des décisions d’assurance, donc sanstenpte du cas ou les deux biens subissent
un sinistre.

Figure 5. Fonction d'utilité, EU et assurance habdtion
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Figure 6. Fonction d'utilité, EU et assurance autorobile
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Afin de bien comprendre, le probleme lié a la ceude l'utilité, considérons les
données suivantes, en considérant que I'automebildabituation représentent I'ensemble
de la richesse : 20 000 € pour 'automobile, 100 €0pour I'habitation, un risque de perte
totale de 1% pour chaque bien, et une fonctionildé&itiogarithmique, u(y)=Iny. Les

valeurs actuarielles de ces deux risques sont daapectivement de 200 et 1 000 €, avec des



équivalents-certains égaux a 119 781 € et 117 868e€consommateur est alors disposé a
payer jusqu’a 219 € et 2 131 € pour chaque assewr&iairement, payer 9,5% de plus que la

valeur actuarielle n’intéressera aucune compagassdrance et le consommateur conservera
le risque automobile. En revanche, étre prét ambye,5 % de plus que la valeur actuarielle

pour I'habitation est plus que suffisant pour treus s’assurer.

2.3. Economie comportementale et GR inversée

Revenons au probleme de GR décrit en introductierprobleme est différent avant
et apres la catastrophe. La figure 1 représenthidex entre rester exposé au risque ou non
avant la catastrophe. S'il survient, le problémenesdifié car le point de référence devient —
X, et donc tous les enjeux sont augmentéX.di s’agit alors de savoir si I'on risque de
revenir a 0, ou si I'on assur® —C. Le contexte sous forme de gains favorisera |I'sieer
pour le risque. La fonction valeur appliquée albprme de GR (figure 7) montre clairement
que le colt de la GR est percu comme trop élevatdsacatastrophe, alors qu’ensuite il a
toujours plus de valeur, mais comme le décideudass le positif, il sera plus enclin a payer
ce codt.

Figure 7. Fonction valeur et GR
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L’'analogie avec les problémes 11 et 12 apparaiteateent. Tant que la catastrophe
n’est pas survenue, le colt de la GR peut étreséefar le décideur se situe dans le domaine
des pertes. Comme cela n’est pas arrivé, qui vayerppour gérer ce risque ? Aprés la
catastrophe, tout change : retrouver ce que '@oranu avant devient un « gain » et il faut
gérer ce risque car on ne veut pas perdre ce gualdéja perdu.

* In(11978141) = 099In(120000) + 001In(100000) et In(117869.04) = 099In(120000)+ 001In(20000).



3. Une application au risque pays

Apres avoir rappelé les fondamentaux du risque R, nous verrons comment le
modele de la GR inversée s’applique au RP, puisteséquences empiriques a travers
I’Argentine dans les années 2000 et les évolutitams les méthodes de notation.

3.1. Fondamentaux du risque pays

Les analyses de RP quantifient les probabilitédéfaut d’'un pays débiteur a la suite
d’'un changement de conditions politiques, éconoesggociales ou financiére sévissant dans
ce pays. (Eaton, Gersovitz et Stiglitz 1986). Twadnellement le RP a été associé aux
economies eémergentes qui doivent s’endetter erseldwites (théorie du «péché originel» de
Eichengreen, 1998) mais I'analyse s’est ensuitgiéla tous les pays.

L’'analyse du RP a pour objet de quantifier (donmemote) un risque de défaut de
paiement, de facon a établir une prime de risqueémounére les investisseurs internationaux.
Le risque de défaut dépend de différents factédistoriquement, le premier risque de défaut
pris en compte a été le risque politique (gueroBsngements de gouvernement...) mais
aujourd’hui, il y a cing grandes catégories deussq

- le risque politique, dominant dans I'analyse R&gp’a la crise pétroliere de 1973 ;

- le risque financier met I'accent sur trois graimi$icateurs financiers : la solvabilité
(dette/PIB), la liquidité (services de la dettecattes d’exportations) et la soutenabilité des
dettes dans le temps (structure de la balancealesents) ;

- le risque macro-économique a pour but de dégageramont du défaut, les
déterminants de la croissance économique (PIBatiafl, emploi et solde extérieur) des pays
en crise de facon a se mieux prémunir en avalstue financier ;

- le risque micro-économique de banques permetédendposer les affectations des
entrées de capitaux dans un pays en distinguantiniesstissements productifs et les
investissements spéculatifs ;

- le risque micro-économique des entreprises ggmgbien compte les comportements
autonomes des acteurs publics et privés.

A partir de ces cing facteurs, le rating RP étphliles agences de notation permet un
classement des pays depuis le meilleur emprunteaté (AAA) au plus mauvais (D). Ce
classement est utilisé pour établir les primesistgue sur les marchés financiers. Le spread
mesure ainsi le surcroit d’intérét demandé parirgsstisseurs internationaux pour placer
dans un pays risqué. Les spreads (en points : did0p 1%) établis sur les marchés financier
sont toujours calculés par rapport au taux d'itdhén actif sans risque, en %, naté. Le
taux théorique en % est ainsi égal*at 001.spreadCette prime de risque théorique, mesurée

par le spread, sera comparée a la prime de mamm@d par'indice EMBI+ Emerging
Markets Bond Indgxqui mesure la prime de risque pour les titresonidples de dette
extérieure des pays émergents (obligations en eg@frangeres) par rapport au taux d'un
emprunt d'Etat américain (réputé sans risque) daeamé@ture.

En période normale, les ratings pays servent ardéter les spreads sur les marchés
financiers (tableau 1). Dans ce cas, il est esseddi distinguer les pays qui sont considérés
comme «non spéculatifs» et les pays classés dangéys spéculatifs». Dans cette derniere
catégorie, le spread augmente plus que proportienment a la dépréciation de la note.
Enfin, en période de défaut total, il n’est plusgible de noter et calculer un spread: il y a
alors un rationnement quantitatif du crédit.



Tableau 1 : Classement théorique des ratings et depreads

Rating pays Taux d'intérét

Standard and | du pays

Poors i=i*+ p

(pour i*=2%)

AAA 2%
Placements non | AA 2,25
spéculatifs A 2.5%

BBB + 3,0%

BBB 3,5

BBB- 4,0

BB+ 5,0

BB 6,0

BB- 7,0

B+ 8,0

B 9,0

B- 10,0
Placements cec 11,5%
spéculatifs cc 13,5%

C 19,5%

RD 26,5

DDD 34,5

DD 43,5

D 53,5%

NR Rationnement

En situation normale, lorsque le rating s’abaissm dang, le spread augmente de
0,5% (50 points de base). Lorsque I'on passe daoatégorie des placements spéculatifs, une
dégradation de la note engendre une hausse dusprpanentielle. A partir du défaut partiel
(RD), les spreads peuvent augmenter de plus deddi@6 de base ; ce sont alors les spreads
gui tendent a orienter le rating, comme nous leorer dans le cas de I'Argentine.

3.2. Risque pays et point de référence

Si I'on modifie la figure 7 appliqguée a la GR, lgure 8 représente un pays avec un
risque de défaut de paiement de faible probahilitéétablissement financier préteur est donc
confronté a une loterie offrant O (défaut de paiethavec une probabilité

Ici, le modéle permet de se focaliser sur le charege de point de référence, avec une
approche évidemment trés simplificatrice car, denséalité, la probabilité de défaut de
paiement est régulierement révisée en fonction itférents facteurs de risque : politique,
financier, économique, sociaux, systémique... Ennfixa cela permet de comprendre les
chocs sur les spreads, tant a la hausse qu’adsebai
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Figure 8. Fonction valeur et risque pays
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Quand change le point de référence ? La différenee les exemples vus avant, c’est
gue le risque est i@inticipé Un défaut de paiement ne tombe pas du ciel coomadgempéte,
et cela a un historique. Toute la question est alis quand les agences de notations
changent de point de reférence, du paiement awtd&ala pourrait bien étre lors du passage
de « non spéculatifs » a « spéculatifs ou la partd™ B.

La fonction valeur va décrire des comportements tli#férents selon la situation,
spéculative ou non, des pays. Quand un pays néssspeculatif, le point de référence est le
paiement est la fonction valeur est convexe, ingiqun godt du risque des investisseurs, ce
qui se traduit par la sous estimation du risqueersement, apres une crise, le pays devient
spéculatif, focalisant les agences de notatiorlesdéfaut de paiement qui devient le point de
référence, rendant ainsi la fonction valeur concawé de I'aversion pour le risque. Le risque
pays (RP) est alors sur estimé. La prédiction daeteest au total simple : le passage au
niveau spéculatif correspond a un changement d# gei référence qui provoque une forte
dégradation du pays.

3.3. lllustration de la GR inversée : le cas derise de défaut de I’Argentine

Bien gu’anticipée par certains économistes (CoherfPates, 2003), la crise de
I'Argentine en 2001 a surpris les agences de poatie systeme drirrency boardnstauré
en 1991 en Argentine, pour lutter contre l'inflatiet restaurer la croissance économique,
avait rassuré jusqu’alors. Le point de référencer grvaluer le RP était ainsi le paiement,
malgré une dégradation des fondamentduRute des prix des matiéres premiéres et double
déficit courant et budgétaire, mesures protectites) intervenue dés 1997 et les diverses
crises de change des économies émergentes (agjatiggse puis brésiliennes). Spread et
rating sont restés inchangés bien que I'Argentoieentrée en récession dés 1998 et que sa
dette ait atteint 133 milliards de dollars. Fin @00a dette de atteignait 200 milliards de
dollar. Face a cette dégradation, le FMI a acceptaloubler la ligne de crédit du pays.
Comme la création monétaire était gagée a 100%esuréserves de change du currency

® Qutre le déficit courant, I’Argentine avait plus deux ans avant la crise un ratio dette/PIB sepé& 50% et
un ratio dette/exportations supérieur a 200%.
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board, toute sortie de capitaux a partir de 20@ntaainé nécessairement le pays dans la
cris€. A la suite des sorties de capitaux, la crisettinge et la crise bancaire de I'’Argentine
se sont propagées sur les marchés financierspréad sur I'’Argentine (déja élevé (400) a
cause des niveaux de dettes atteints par ce pa¢passeé 4000 en mars 2001 (figure 9).

Figure 9. Spread EMBI+ de I’Argentine en points debase (100 points de base =1%)
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Source : JP Morgan, Cbonds.info - index group, EMBI

Le rating de I'Argentine ne s’est dégradé qu’'a ctanple mars 2001 (BB- puis B+).
Mais, sous le choc de la crise, le point de réf&gesiest modifié et le rating a été ensuite
dégradé six fois de suite de mars a décembre 2005 eu d’abord une sous-estimation du
risque par les agences de notation. La détériorates fondamentaux (PIB, déficit courant,
solvabilité et liquidité) a été minimisée par rafpé la situation atypique de I'’Argentine en
currency board Ensuite, la prise de conscience des investissetasationaux a conduit a
des sorties massives de capitaux qui ont entrafre raontée rapide des spreads. En
concrétisant I'impossibilité pour I'’Argentine demmbourser sa dette, la montée des spreads a
déclenché la crise qui s’est alors aggravée avdédaadation du rating de I’Argentine par les
agences. Apres le choc de la crise, le rating desaes pour I’Argentine est resté bas sur une
période longue (2001-2008) bien en deca des ratuigénts sur la période 1997 a 2001
malgré I'amélioration sensible des fondamentauxeeB001 et 2008 (croissances, comptes
extérieurs, inflation et emploi).

Pour mesurer I'impact de cet effet de cliquet d&vigions de rating apres le choc de
la crise, nous avons établi un «spread théoriqguparfir des notes RP de l'agence Fitch
(figure 10). La comparaison des deux spreads imdigone sous-évaluation du spread
théorique (établi par les notes des agences déamtale 1997 a novembre 2001). On note
ensuite une surévaluation des deux spreads entesmiiwe 2001 et juin 2004 qui correspond
a la mémoire du choc de la crise par les investisseternationaux et les agences de
notation. Enfin, entre juin 2004 et décembre 2008 évaluations du RP sont plus dégradées
selon les agences de notations que selon les nsdinhéciers.

® Les sorties nettes de capitaux de I'’Argentine @@65millions de dollars en 2001 (contre des entréttes de
8626 millions de dollars en 2000) ont alors engain contrble de capitaux sévere doublé d’'une détiah du
peso de plus de 50%.
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Figure 10. EMBI+ et spread théorique de I'Argentinede 2001 & 2010

7000
5000 M
5000 A _/\'\ AT EMBI Spreads Argertina | _|
V \ v B = = ‘Theorical Spreads Argentina
4000 - 1
3000 - ¢ = "
' (- -

2001M11
2002M04
2002M09
2003M02
2003M07
2003M12
2004M05
2004M10
2005M03
2005M08
2006MO1
2006MO6
2006M11
2007M04
2007M09
2008M02
2008MO07
2008M12
2009M05
2009M10

:
:

2001MO1 %

Source : JP Morgan pour EMBI+, spread théoriqueut@la partir du rating Ficht

La double crise de I'Argentine (de change et baryaa modifié profondément le
degré de confiance des agents économiques. Au wivestitutionnel, l'accord de
rééchelonnement de la dette passée n'a été signdaglivement (2006). Pour les agents
economiques, la mémoire de cette crise semble pgtortionnelle a la sous-estimation
antérieure de la crise entre 1997 et 2001.

La figure 10 révele ainsi une forte asymétrie dasngs et des spreads pour
I'Argentine, qui s’explique par le modele du poude référence. Dans le cas de la crise de
I'Argentine, les investisseurs ont retenu surtestlisques «négatifs»: les hausses de spreads
en période de détérioration de la note sont begupbus importantes que les baisses de
spreads quand la note s’améliore. Au cours de €anR001, les spreads ont augmenté
beaucoup plus que la dégradation de la note. Pauite, les spreads sont restés élevés et le
rating trés faiblé pour ne s’améliorer, brutalement, de DDD & BB éipde 2006. Cette
situation est en fait un exemple concret de laasitn ou les agences de notation se situent
dans la partie convexe de la fonction valeur. Aveau des spreads, on retrouve la méme
sous-estimation puis sur-estimation des risques ragec une adaptation nettement plus
rapide que les notations des agences.

L’exemple de la crise de I'Argentine montre que il@gestisseurs internationaux se
situent, apres le choc d’'une crise, dans la padievexe de la courbe de leurs préférences.
Méme si d’autres facteurs expliquent la durée daite de I'Argentine, l'identification d’'un
changement de la référence des investisseursia@@a001 pourrait ainsi apporter un point
d’éclairage intéressant pour améliorer la gestianridque pays. Il devient ainsi possible
d’expliquer une partie de la durée de la crise yrarcomportement rationnel des agents
economiques qui modifient leurs points de référei@ans avoir a mobiliser les analyses
complexes fondées sur l'incertitude radicale etcléses systémiques, la prise en compte du
changement de point de référence permet déja diévdd comportement des investisseurs
aprées un choc.

" Une étude de Natixis (2010, p 15) indique queolassestimation du rating I'Argentine a perduré juadga
période récente : le 31 décembre 2009, ce paysofaase 24/42 pour ses fondamentaux ; le ratiyg pa la
Moody classait I’Argentine seulement au®389rang sur les 42 économies émergentes étudiées.
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3.4. Changement de méthodologie du RP aprés cluaigee

Dans le cas du RP, on peut aussi identifier un géraent du point de référence au
niveau méme de la méthode utilisée ainsi que dapshdération des facteurs de risques. Le
modele du point de référence s’applique aussi hiem facteur particulier de risque. Nous
allons voir que I'historique de I'analyse du RP rmergue la survenance de nouveaux risques
a modifié I'analyse.

La caractéristiqgue premiere du RP est d’étre uéertb du diagnostic qui évolue tres
fortement avec le contexte international du momdah apprenant par l'action, la
meéthodologie du RP est ainsi capable d’intégrerrégeurs d’expérience acquis par les
différentes crises. Quand I'’économie mondiale asswliquidité (1973-1982 ou 1990-1997,
le point de référence est le paiement, ce quisghiir par la sous-estimation globale du risque.
Inversement, quand I'économie mondiale est en Bquglhté (1982-1990 ou depuis la crise
de 2008), les agences de notation se focaliseraswature du défaut en vigueur qui devient
lui-méme le point de référence. Des lors on arédvene sorte d’évolution en continu de la
meéthodologie du RP, celle-ci peut d’ailleurs étirewdaire dans la mesure ou les cycles de
surliquidité ou sous-liquidité se succedent dadisdhomie mondiale.

Avant 1982, les principaux RP pris en compte étagssentiellement les risques
politiques (guerres d’'indépendance, changementlbdéat gouvernement ...). Il s’agissait le
plus souvent d'un «refus» de payer les dettes dymuvernement passé ou d'une
nationalisation brutale des gisements pétroliergpaftir de la crise de la dette de 1982 au
contraire, le RP change doublement de nature. Dpaine les pays en crise rentrent en défaut,
non pas parce gu’ils refusent de payer leur dettesis parce qu’ils en sont incapables.
D’autre part et pour la premiere fois, dans le dagiéfaut du Mexique de 1982, la crise de
liquidité (hausse des taux d’intérét ameéricain aisse des prix des matiere premieres) a
provogué la crise de solvabilité, et donc la peseompte du risque financier.

La liberté des mouvements de capitaux de 1990 etide en ceuvre du Plan Brady,
elaboré pour sortir de la crise de la dette des RdMD conduit les acteurs de la notation a
élargir le nombre d’indicateurs de risque pris empte dans le calcul des ratings. La BRI a
été amenée a élargir sa définition du RP pour iatdgs effets de la globalisation financiére,
via une prise en compte deux types de risque nouvekuxrsque de marché et le risque
systémique. De leurs cotés, les banques privéeatdise de plus en plus des modeles
sophistiqués dans le calcul de la probabilité dédeueurs débiteurs. Les autres acteurs privés
de la notation (agences, cabinets de consultireyrasrs crédit) ont modifié quant a eux la
pondération des différents facteurs de risque eatifan de la conjoncture et de la nature des
crise rencontrées : domination du risque financer 1982, domination du risque
macroéconomique dans les années 1990, risque gtomemique des banque depuis 1997,
risque micro-économique des entreprises depuis. ID@&nt les années 2000-2008, le risque
politique est redevenu d’actualité, notamment enéAgue latine avec le retour de
gouvernement de gauche sur ce continent debut g@@@mment en Bolivie, Venezuela et
Argentine).

4. Conclusion

La GR, pourtant présentée dans les manuels commmeméthode parfaitement
scientifique, suit souvent en pratique un cycleeme a celui préconisé. L'application du
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modéle comportemental de Kahneman et Tversky pedeetomprendre pourquoi « tout
change » dans la GR lorsqu’une catastrophe suntieroint de vue n’est plus le méme et la
notion de point de référence inverse la GR. Nowmawlustré ce résultat en I'appliquant a la
notation du risque pays. Cette analyse, parti@iignt complexe, teste notre modele dans les
conditions les plus dures, et pourtant le pouveilieatif de I'analyse est démontré. Du point
de vue épistémologique, cela permet de s’appuyearrsidémonstration robuste.

Nous nous sommes focalisés sur l'utilité et non pesbabilités. Il pourrait étre
argumenté que c’est la perception de la probatllit&inistre qui augmente apres ce dernier,
mais cela ne convient pas comme explication poux daisons :

- les risques sont déja connus donc il n'y a pagaion d’augmenter la probabilité de
sinistre ;

- la théorie des perspectives modélise un changemaefical lors d’'un changement de
dotation initiale, pas apres un tirage au sort.

Enfin, cette anomalie apparente dans la GR a laen@igine, la variation du point de
référence, que divers phénomenes illustrent, cotandésparité entre prix d’achat et prix de
vente. Thaler et Sunstein (2008) donnent ainsiafelmeux exemples de ce qu’ils appellent
nudge c’est-a-dire les effets de présentation les chtiimentaires. Deux maniéere différentes
de présenter entrainent des comportements difeit le point de référence n’est pas le
méme. La GR inversée apparait ainsi comme umdedgesde I'’économie comportementale.
Longtemps, les théoriciens se sont focalisés suralasformation des probabilités comme
élément central de la théorie des perspectivesalmé&man et Tversky, mais I'accumulation
de résultats montre aujourd’hui que la notion dentpde référence est centrale, et a des
applications dans tous les domaines, y comprisisgnés
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