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La différence entre le rendement probable
d’un placement risqué et le rendement
sans risque (ici 3%) est dénommée la
prime de risque : elle est d’autant plus
élevée que le placement est plus risqué.
Ainsi, ceux qui investissent dans une start-
up internet, dont le taux de survie à un
an est de 1/4, en attendent des rende-
ments très importants en cas de réussite,
au moins 100% par an, de manière que
le rendement probable soit de l’ordre de
25%, ce qui correspond à une prime de
risque de 22%.

C ette notion de prime explique d’autres
phénomènes apparemment para-

doxaux. Il est, par exemple, avéré que,
sur une longue période, il vaut mieux pla-
cer son argent à la Bourse qu’à la banque.
Aux États-Unis, de 1926 à 1990, en dépit
des nombreuses crises financières qui
ont émaillé le siècle, la rentabilité
moyenne des placements en actions,
corrigée de l’inflation, dépasse de 7%
le taux sans risque. En termes de ren-
dements, il n’y a pas photo : avec une
différence de 7% par an, 1F placé en
actions pendant dix ans rapportera en
moyenne autant que 2F sur un compte
rémunéré. Pourquoi les gens s’obstinent-
ils à porter leur argent dans les caisses
d’épargne, alors qu’ils auraient un bien
meilleur rendement en bourse?

La réponse est que les 7% de diffé-
rence représentent la prime de risque,
c’est-à-dire le rendement supplémentaire
qu’il faut laisser espérer aux investisseurs
pour qu’ils acceptent de faire moins (ou
plus) qu’ils n’escomptaient. Certes, la plu-
part du temps, on fait plus : c’est la pre-
mière fois depuis 1995 que le CAC 40
termine l’année en baisse. Mais quand
on fait moins, cela peut faire très mal :
nombre de valeurs phares de 1999 ont
perdu 40 à 60% cette année. Pour celui
qui a perdu la moitié de son argent en
1999, la perspective de le regagner
dans cinq ou six ans n’est qu’une piètre
consolation. Les placements sans risque,
même à 3%, ont encore de beaux jours
devant eux.

A utant l’année 1999 avait été eupho-
rique sur les places boursières,
autant 2000 a été décevante. Le
NASDAQ a perdu 39% depuis le

début de l’année, le Dow Jones 6,2%, et
si le CAC 40 ne perd «que» 0,6%, il faut
se rappeler qu’en 1999 il avait gagné
51,12%. À la Bourse comme à la boxe,
on appelle cela une correction et tous ceux
que les performances de l’an dernier ont
incité à placer leurs petites économies à
la Bourse terminent l’année au tapis.

Pourquoi la Bourse a-t-elle chuté en
2000 alors qu’elle avait monté en 1999?
Les explications foisonnent : c’est la bulle
financière qui s’est dégonflée, ce sont les
valeurs technologiques qui étaient sur-
évaluées, c’est la nouvelle économie
qui n’a pas tenu ses promesses, c’est le
prix du pétrole, c’est la mauvaise tenue
de l’euro. Effet comique garanti et inusable
de l’avertissement après coup, si bien
stigmatisé par Edgar Faure, qui disait d’un
jeune et brillant énarque, promis à un
grand avenir : «Giscard est excellent pour
expliquer pourquoi cela n’a pas marché.»

Tout cela n’aide guère l’investisseurqui
souhaiterait être prévenu, de manière à
ne placer ses économies qu’à bon escient.
Dans le même souci de précaution, le capi-
taine des pompiers, immortalisé par Chris-
tophe, dans «Le sapeur Camember», avait
donné l’ordre que l’on essayât les lances
la veille de chaque incendie. Pour louable
que soit cette intention, elle est «logique-
ment irréaliste» : si l’on savait que demain
il y aura un incendie dans la commune,
l’on prendrait des précautions (et l’incen-
die ne se produirait pas), et si l’on savait
que l’action X, cotée 100 F aujourd’hui,
en vaudra 200 demain matin, bien fou
qui la vendrait 100 F aujourd’hui.

Le vrai problème du détenteur d’une
action, c’est l’incertitude : son action pourra
valoir beaucoup plus (il suffit qu’une OPA
soit annoncée), elle pourra aussi valoir
beaucoup moins (il suffit que le PDG de
la société annonce que les résultats seront
moins bons que prévu). Le détenteur d’ac-
tions est un inquiet qui se sent à la merci
de tout ; il n’a jamais été au Japon, mais

il écoute les informations tous les matins
pour savoir où en est le Nikkei ; il a tou-
jours évité les tribunaux, mais il suit le
procès Microsoft. Il a d’heureuses sur-
prises, comme la flambée des cours en
début d’année, mais paradoxalement les
bonnes nouvelles l’inquiètent presque
autant que les mauvaises, car il craint
de perdre ce gain. Ces variations impré-
visibles constituent ce que les financiers
dénomment le risque.

I l y a des placements sans risque. Mon
argent à la Caisse d’épargne donne 3%

nets d’impôts tant que je l’y laisserai (et
tant que le taux ne changera pas), et je
pourrai le retirer à tout instant (soit que
j’en aie besoin, soit que j’aie trouvé mieux
ailleurs). La plupart des placements bour-
siers sont risqués : si j’achète un porte-
feuille d’actions, je ne sais ni combien il
me rapportera tant que je le conserve (les
dividendes dépendent des performances
de la société et de la politique de ses
dirigeants) ni combien j’en tirerai le jour
où je vendrai. Le portefeuille peut valoir
plus, comme il peut valoir moins : ce risque
est un des deux éléments d’apprécia-
tion que le financier utilise pour juger d’un
placement, l’autre étant le rendement.

Hélas, le rendement réel d’un place-
ment n’est connu qu’à la fin, quand on
sait comment les cours auront évolué. Au
moment d’investir, on se contente d’un
rendement probable, qui peut être une
moyenne calculée sur les années pré-
cédentes, ou une prévision faite par les
analystes financiers, ou une combinai-
son des deux. Quoi qu’il en soit, ce ren-
dement probable n’est en rien garanti,
et l’investisseur devra donc tenir compte
du risque inhérent au placement. Ren-
dement probable d’un côté, risque de
l’autre, ce couple détermine le compor-
tement des investisseurs.

À rendement probable égal, les inves-
tisseurs préfèrent toujours le placement
le moins risqué. Un portefeuille d’ac-
tions qui offre un rendement probable
de 3% après impôts n’aura pas de clients,
lesquels préféreront la Caisse d’épargne.

Mauvaise année!
IVAR EKELAND

L’année boursière a été traumatisante. Toutefois,
sur de longues périodes, les individus gagnent en
Bourse 7% de plus que les épargnants de la Caisse
d’épargne. Cette différence est la prime de risque.J.
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et cherchons à la faire gélifier. En termes
moins prétentieux, il s’agit de cuire! Cette
fois, nous prévoyons la formation d’un
gel chimique, permanent et non physique,
comme avec la gélatine.

E n pratique, essayons simplement de
passer la mayonnaise au blanc d’œuf

au four à micro-ondes pendant une minute
environ, afin que les protéines qui entou-
rent les gouttelettes d’huile s’associent :
nous obtenons une sorte de masse coa-
gulée où toute l’huile reste piégée. Nous
retrouvons un système physique ana-
logue à la mayonnaise gélifiée par la géla-
tine. L’huile est-elle bien tenue? Pressons
la masse : l’huile en sort. 

Passons alors en cuisine et deman-
dons à quoi peuvent bien servir ces jeux
de texture, qui ne semblent bons qu’à
faire des éponges à huile. À faire tenir
les sauces? Je vous propose plutôt l’idée
suivante : remplaçons l’huile par du cho-
colat (il est composé d’une proportion
notable de beurre de cacao) que nous
laissons fondre dans une casserole avec
un peu d’un liquide contenant de l’eau,
tels du rhum, du café, du jus d’orange...
Puis, quand la température de l’émul-
sion de chocolat ainsi formée est infé-
rieure à la température de coagulation
de l’œuf (62 °C), versons l’émulsion de
chocolat sur un blanc d’œuf, en fouet-
tant. Ayant formé l’émulsion de choco-
lat, cuisons la préparation au four à
micro-ondes. Prédiction : les protéines
du blanc d’œuf vont gélifier et empri-
sonner l’émulsion de chocolat. 

Je vous recommande l’expérience :
vous obtiendrez un délicat gâteau au
chocolat! Son goût est bien plus puissant
que celui du chocolat, sans doute parce
que le chocolat est dans un état dis-
persé, et sa texture est originale (on peut
l’ajuster à volonté en modifiant les pro-
portions d’eau et de chocolat). Je vous pro-
pose de le nommer «dispersion de
chocolat»... et d’étudier comment, dans
les trois systèmes considérés, la gélifica-
tion perturbe l’émulsion.
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L es émulsions sont des sources
inépuisables de découvertes culi-
naires. Toutefois, ici, elles ne seront
qu’un point de départ, et nous

conduiront à des systèmes physico-
chimiques plus complexes, que chacun
peut pourtant réaliser en cuisine.

Au fil des mois nous avons considéré
plusieurs types d’émulsions. La vedette
est évidemment tenue par la mayonnaise,
le prototype de l’émulsion citée par tous
les livres de «physique de la matière molle».
Elle s’obtient par dispersion, dans l’eau,
de gouttelettes d’huile stabilisées par les
protéines du jaune d’œuf. Voilà le thème ;
abordons maintenant les variations. 

La première est la mayonnaise sans
jaune d’œuf : on la confectionne comme
la mayonnaise classique, mais on rem-
place le jaune par le blanc. En effet, le
blanc d’œuf est composé de 90 pour cent
d’eau et de 10 pour cent de protéines,
qui ont le même type de propriétés
«tensioactives» que les protéines du
jaune. En pratique, la procédure est exac-
tement la même que pour la mayonnaise
habituelle : dans un bol, on ajoute goutte
à goutte de l’huile à un blanc d’œuf, en
fouettant. Au début, le blanc mousse,
mais, progressivement, l’huile, divisée
en gouttelettes de plus en plus petites
par l’action du fouet, remplace l’air qui
se trouve dans les bulles. Comme les
bulles d’air, les gouttelettes d’huile sont
stabilisées par les protéines du blanc
d’œuf, car ces dernières sont dérou-
lées par le cisaillement du fouet, de sorte
que leurs parties hydrophobes viennent
au contact de l’huile, les parties hydro-
philes des protéines restant dans l’eau.

Deuxième variation : la mayonnaise
sans œuf, que l’on obtient à partir d’un
peu d’eau chauffée (ce peut être un
fond de crustacé), d’une demi-feuille de
gélatine que l’on y dissout, et d’huile
que l’on introduit en la fouettant, tout
comme on fouette une mayonnaise. Dans
un premier temps, une émulsion blanche
apparaît, les protéines apportées par la
gélatine venant se placer à l’interface
de l’eau et de l’huile, autour de chaque
gouttelette. Puis, quand cette émulsion
repose et refroidit, elle gélifie parce que
les molécules de gélatine ont tendance
à s’associer par leurs extrémités et à
former un réseau au sein duquel l’émul-
sion est piégée.

Cette gélification s’observe au micro-
scope par un effet indirect : au début de
la prise en gel, les gouttelettes d’huile se
fondent les unes aux autres (voir la figure),
parce que les molécules de gélatine qui
entouraient les gouttelettes d’huile s’as-
socient, ce qui crée des contraintes sup-
plémentaires. Une fois le gel formé, il libère
l’huile si l’on a la curiosité de le fouetter à
nouveau (une mayonnaise classique, au
contraire, se stabiliserait davantage) :
quand on bat le gel, on dissocie le réseau,
et les gouttelettes d’huile sont libérées. 

Cherchons une nouvelle variation. Le
principe de la mayonnaise à la gélatine est
le suivant : nous avons formé une émul-
sion, qui s’est transformée en un gel «phy-
sique», c’est-à-dire un gel qui se défait
quand on le chauffe, et se rétablit en refroi-
dissant. Pouvons-nous nous amuser à
changer quelques ingrédients, afin d’ob-
tenir de nouvelles variations sur le thème?
Revenons à la mayonnaise au blanc d’œuf,

Jeux de texture
HERVÉ THIS

L’exploration d’émulsions qui gélifient conduit...
à un gâteau au chocolat.

Ces deux photographies montrent la même zone d'une «mayonnaise à la gélatine», à deux
instants successifs. La prise en gel a fait fusionné les gouttelettes d'huile voisines (leur dia-
mètre moyen est de un dixième de millimètre sur l’image de gauche).

Prochain rendez-vous France Info et Pour
la Science le 27 février 2001, avec la
chronique Info Sciences de Marie-
Odile Monchicourt.
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Le contexte politique et économique
était décidément peu favorable aux pré-
occupations sanitaires. La crise de la vache
folle a été gérée par les ministres de
l’agriculture soucieux, avant tout, de
défendre les intérêts des producteurs de
viande bovine. Les ministres de la santé
étaient singulièrement absents. L’embargo
décidé par la communauté le 27 mars 1996
marque le début d’une évolution dans
l’attitude communautaire : désormais les
problèmes de santé publique ne peuvent
être ignorés... mais la libre circulation des
marchandises reste toujours le pivot de
la construction européenne.

D e surcroît, les intérêts particuliers natio-
naux sont systématiquement passés

avant l’intérêt général communautaire.
Après la décision du Comité vétérinaire
des 20 et 21 mai 1996 de maintenir
l’embargo sur les dérivés de bœufs bri-
tanniques, le Royaume-Uni a décidé
d’adopter une politique systématique
d’obstruction au bon fonctionnement des
institutions européennes. La communauté
européenne n’a su imposer ni la trans-
parence des informations entre les États
membres ni la mise en place d’un réseau
de surveillance fiable et efficace. Il fau-
dra attendre le 27 juin 1994 pour que la
commission européenne adopte une déci-
sion interdisant les farines animales dans
l’alimentation des ruminants. Plus grave
encore, on comprend mal pourquoi la
communauté européenne a suspendu
entre juin 1990 et mai 1994 tous les
contrôles, au Royaume-Uni, visant à s’as-
surer du respect de la réglementation
concernant la lutte contre l’épizootie.

Tous ces manquements du passé ont
eu de graves conséquences. Ce nouvel
épisode fera-t-il enfin comprendre que
la prééminence des intérêts écono-
miques à court terme se paye parfois
très cher?

L e mercredi 20 mars 1996, Ste-
phen Dorrell, ministre britannique
de la Santé, déclare à la Chambre
des Communes que l’encéphalite

spongiforme bovine serait transmissible
à l’homme par des aliments, sous une
forme apparentée à la maladie de Creutz-
feldt-Jakob. Pourtant, quelques mois plus
tôt, en décembre 1995, le même ministre
avait affirmé qu’il n’y avait «aucun risque
envisageable». Alors même que les
hommes politiques se retranchent der-
rière les incertitudes scientifiques pour
expliquer la lenteur de certaines décisions,
l’analyse de l’histoire de la crise de la
«vache folle» révèle de nombreux man-
quements graves aux principes élémen-
taires de précaution et de déontologie. 

En Grande-Bretagne, au début de
l’année 1987, pour ne pas nuire à l’in-
dustrie de la viande et au marché de
l’exportation, les autorités britanniques
ne diffusent pas toutes les informations
qu’elles détiennent concernant l’épizoo-
tie qui touche les vaches britanniques. La
publication des cas d’encéphalopathie
spongiforme bovine est retardée. En avril
1988, une enquête épidémiologique
conduite par John Wilesmith révèle que
l’utilisation des farines animales de
viandes et d’os est à l’origine de l’épi-
zootie. Pourtant, ce n’est que trois mois
plus tard que ces farines seront interdites,
délai permettant aux producteurs de
farines animales d’écouler leurs stocks.

Ce délai de grâce, l’absence de
demande de retrait des anciens lots et le
fait que l’exportation des farines animales
n’ait pas été interdite confortent l’indus-
trie des farines incriminées à ne pas
réellement mettre en œuvre l’interdiction ;
les éleveurs continuent à utiliser leurs
stocks de farines. Ainsi, faute de message
clair, des animaux seront contaminés jus-
qu’en 1996. Par ailleurs, le gouvernement
britannique interdit l’utilisation de ces
farines, mais en autorise l’exportation !
Sans conteste, cela pose un réel problème
de déontologie politique. Par cette atti-
tude, le gouvernement britannique a favo-

risé la propagation de l’épizootie en
Europe, via l’exportation des produits incri-
minés. Le 13 novembre 1989, les abats
bovins sont interdits en Angleterre, mais,
là encore, ils peuvent être exportés.

C omment la communauté euro-
péenne a-t-elle réagi? L’obsession de

la mise en place d’un marché unique et
la volonté de garantir la libre circulation
des marchandises l’ont conduite à choi-
sir le marché unique plutôt que la pru-
dence et le droit à la santé. Un exemple
illustre cet état d’esprit : le 30 mai 1990,
la France décide de suspendre tempo-
rairement toute importation d’animaux
vivants en provenance du Royaume-Uni.
Un embargo de même nature est mis
en place par l’Allemagne et l’Italie. Un
conseil extraordinaire des ministres de
l’Agriculture, réuni les 5 et 6 juin 1990,
invite la commission à limiter les expor-
tations britanniques de viande bovine qui
devront provenir exclusivement d’ex-
ploitations où aucun cas de vache folle
n’a été confirmé au cours des deux
années précédentes. Le commissaire en
charge de l’agriculture, Ray Mac Sharry,
estime qu’aucune mesure complémen-
taire n’est justifiée. Le 14 juin 1990 le
même commissaire déclare à Strasbourg
que toute action unilatérale de la part des
États membres limitant la libre circula-
tion des biens de la communauté serait
inacceptable.

Le 12 octobre 1990, le comité vétéri-
naire se réunit à Bruxelles. Un fonction-
naire assistant au débat rédige une note
dont le contenu stupéfiant sera révélé dans
la presse. Le représentant de la Com-
mission déclare : «Il faut avoir une atti-
tude froide pour ne pas provoquer de
réactions défavorables sur le marché. Ne
plus parler d’encéphalopathie spongiforme
bovine. Ce point ne devrait pas figurer à
l’ordre du jour». Au cours de la réunion, on
demande officiellement au Royaume-Uni
de ne plus publier les résultats de ses
recherches. Il faut minimiser cette affaire
à tout prix en pratiquant la désinformation.

Les politiciens
face à la vache folle
BRIGITTE CHAMAK

Rétention d’informations, lenteur des décisions et
surveillance molle de l’application des décrets ont
caractérisé cette crise... au moins jusqu’en 1996.

Brigitte CHAMAK est historienne des
sciences à l’IRESCO.
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