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Rajna Gibson Brandon,
prodige de la finance

PAR SUSANNE BIRRER
PHOTOS NIK HUNGER

Cette scientifique dirige le Pole de recherche national« Evaluation
financiere et gestion des risques» et gere un budget de plusieurs
millions de francs. Elle enseigne par ailleurs I'economie financiere

depuis l'age de 28 ans.

«Non,
ce n'est pas la fascination

de l'argent qui m'a poussee
ä faire de la recherche dans le
domame des marches financiers

Si j'avais vraiment voulu gagner de

l'argent, je ne serais pas devenue eher-
cheuse, mais je me serais tournee vers
I'economie pnvee » Des la premiere question,

Rajna Gibson Brandon fait preuve,
avec son nre chaleureux, de beaucoup
d'humour et d'humanite La professeure
au style sport chic, jeans noirs et bolero
ä carreaux, seduit par sa franchise
desarmante

Cette chercheuse ä succes de 43 ans

(avec enfant') semble bien etre un oiseau
rare dans le monde academique suisse
Elle est professeure en economie financiere

au Swiss Banking Institute (SBI)
de l'Umversite de Zurich et dinge le

pole de recherche national «Evaluation
financiere et gestion des risques» (PRN
«Fmrisk») Elle est l'une des deux seules
femmes ä etre ä la tete de l'un des 20

prestigieux PRN du Fonds national suisse

Les etapes d'une carriere d'exception
Quel a ete son parcours pour parvemr ä ce

resultat? Nee en 1962 dans une famille de

chercheurs d'ongme serbo-croate, Rajna
Gibson Brandon a baigne des l'enfance
dans un climat propice ä la cunosite
scientifique, sa mere etant histonenne
de l'art et son pere physicien au CERN

Sa soeur est devenue medecm et son
frere neurologue Rajna a ete scolansee
tres jeune dans une ecole pnvee de

Geneve dotee du Systeme scolaire frangais
«Cet environnement international m'a

marquee »

Apres l'obtention de son baccalau-
reat C, eile a commence des etudes
de biologie qu'elle a mterrompues apres
quelques mois «Je m'mteressais pnnci-
palement ä la genetique, alors qu'au
debut des etudes de biologie, on fait sur-
tout de la physique et de la chimie » Elle
a alors opte pour I'economie Apres
ses etudes, eile a entrepns une these sur
les emprunts federaux qui a ete couron-
nee par le pnx Latsis pour les jeunes
chercheurs et eile a defimtivement choisi
la carriere academique

Ce qui lui a demande beaucoup de

mobilite car les chaires suisses d'econo-
mie financiere sont rares La jeune
femme s'est amsi retrouvee aux Etats-
Ums pour un post-doc Sous l'egide
de son mentor californien Eduardo
Schwartz, eile s'est speciahsee dans
les derives, des instruments financiers
comme les options, par exemple «La
diversite des parametres ä prendre en
compte pour etablir des theories est ce

qui me fascine le plus en economie des

marches financiers Les mathematiques
ne suffisent pas le comportement
humam joue egalement un role cle

dans le fonctionnement des marches
financiers »

En 1991, Rajna Gibson Brandon a

ete nommee professeure ordinaire d'eco-

nomie financiere ä l'Umversite de Lau-

« On peut comparer les
instruments financiers
aux voitures de sport :

les accidents ne peuvent
etre evites que si la
vitesse est adaptee aux
circonstances.»

sanne apres un mtermede parisien en
tant que professeure-assistante Elle
n'avait que 28 ans Elle occupe sa chaire
actuelle ä Zurich depuis 2000 et dinge
«Fmrisk» depuis novembre 2001

Gestion des risques
L'importance du domame de Mme Gibson

Brandon, soit la gestion des risques dans
I'economie des marches financiers, est

evidente Gerer un capital imphque des

responsabilites C'est amsi que les mvestis-
sements et les strategies de placement
doivent, dans la mesure du possible, resul-
ter de cnteres ayant une base scientifique
« On peut comparer les instruments financiers

aux voitures de sport les accidents

ne peuvent etre evites que si la vitesse
est adaptee aux circonstances »

Raj an Gibson Brandon estime qu'elle
fait plutöt de la recherche fondamentale
Ses travaux sur les derives petroliers
trouvent pourtant des applications
concretes aupres des banques et des societes
Autre sujet ayant une application les
mdemmtes versees aux managers En
collaboration avec Marc Chesney, son

FONDS NATIONAL SUISSE • HORIZONS MARS 200 6 17



portrait
; \

« Presque tout ce que je
sais ä propos des marches
financiers, je l'ai appris
aux Etats-Unis.»

collegue de «Finrisk», la chercheuse a pu
prouver que le fait de remunerer les
cadres de societes avec des options (droit
d'achat d'actions) plutöt qu'avec des

actions engendre une «fausse incitation».
Autrement dit: les indemnites en options
elevent le risque que les beneficiaires
manipulent les cours en leur faveur par
des methodes louches.

Dimension ethique
L'economiste observe dans son domaine

un nombre croissant de publications sur
le theme de la gouvernance d'entreprise
(gestion ethique). «Je suis aussi interes-
see par la dimension ethique des operations

financieres, meme si ce n'est pas
ma speciality». Elle traite egalement du
discours scientifique et de son transfert
dans la pratique.

Pour son activity au sein de « Finrisk »,

Rajna Gibson Brandon a notamment
tire des conclusions ä partir de son
experience personnelle: «Presque tout ce que

je sais ä propos des marches financiers,
je l'ai appris aux Etats-Unis.» Mais grace
aux programmes pour doctorants de

«Finrisk», ce domaine devient desormais

egalement accessible ici ä la releve
scientifique.

Vie privee penalisee
Malgre son engagement en faveur de

la releve et son vaste reseau international,
la chercheuse zurichoise ne se considere

pas comme une pionniere. Apres un
instant de reflexion, eile concede toute-
fois que sa carriere scientifique a eu des

effets collateraux dont eile se serait
volontiers passee. «Ma vie privee en a

souffert.»
Actuellement, la professeure vit avec

son mari et sa petite fille d'un an ä Horgen
au bord du lac de Zurich. Elle est contente

que le Statut d'independant de son
conjoint lui permette de concilier enfant et
travail. Elle n'exclut cependant pas une
future carriere internationale, mais pour
l'instant il n'en est pas question. «Je me

plais ä Zurich et ne ressens pas le besoin
d'aller ailleurs.» La Suisse devrait done

encore beneficier de ses talents pendant
quelques annees, d'autant plus que
«Finrisk» a ete prolonge l'an passe pour
une nouvelle periode de quatre ans.

En Suisse, les CFF, la Poste et
Swisscom restent d'eminents
acteurs pour la mise en

reseau du pays, lis ont toujours
stimule I'innovation, revelent
deux etudes du Bureau de

recherche d'histoire
economique et sociale de

l'Universite de Zurich.

PAR OLIVIER AEBISCHER

LJ
histoire des Chemins de fer fe-
deraux (CFF) a commence en 1898,

lorsque la Confederation a rachete
W une entreprise privee de chemins

de fer en difficulty. Quant ä celle de 1'an-

cienne entreprise des PTT (Poste,
Telephone, Telegraphe), son dernier chapitre
remonte ä 2005, lorsque le gouvernement
Suisse a affirme sa volonte de privatiser
Swisscom.

Participation active ä la mutation
Les CFF et Swisscom ont evolue differem-
ment, mais sont restes depuis les debuts de

l'industrialisation des symboles de renou-
veau et de progres. « Aujourd'hui, on ne les

associe pas forcement ä I'innovation»,
releve Gisela Hürlimann du Bureau de

recherche d'histoire economique et sociale
ä l'Universite de Zurich. Alors que ces

entreprises ont toujours activement parti-
eipe aux transformations technologiques et

economiques. Quel role a-t-on attribue aux
differents acteurs De quelle fagon leurs
infrastructures se sont-elles developpees et

avec quelles repercussions? Ce sont les

questions sur lesquelles se sont penches
Gisela Hürlimann pour les CFF et Philipp
Ischer pour les PTT, dans le cadre de leur
recherche sur l'histoire des deux regies
depuis les annees 1960.

«Ce qui se degage de nos travaux, c'est

une histoire moderne de la Suisse dans un
contexte comparatif europeen», explique
Jakob Tanner, directeur du projet de

recherche. Les mutations traversees par ces

entreprises ont en effet ete fortement

»OS:
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influencees par la constellation et la con-
joneture de l'Union europeenne. Et elles ne
se sont pas deroulees de la meme fagon

pour les CFF et les PTT: les deux regies ont

en effet integre les innovations techniques
et surmonte les crises de fagon differente.

Impasse isolationniste
Exemple: la crise que les PTT et l'industrie
suisse des telecommunications ont tra-
versee dans les annees 1970 lors du

developpement du « Systeme de
telecommunication integre » (IFS). Au lieu de faire
venir de l'etranger des processeurs en etat
de marche, on a mise pour la numerisation
du reseau sur une solution purement
suisse. A cela est venue s'ajouter, selon

Philipp Ischer, une politique des etrangers
restrictive, qui empechait l'embauche
des specialistes en logiciels dont on avait

urgemment besoin.
Cette attitude isolationniste a conduit

ä une impasse: en 1983, le projet national
IFS a capote et la technologie requise a ete

importee. Mais la recherche IFS a produit
des specialistes suisses en logiciels. Et les

participants au projet ont reussi ä obtenir

que les hautes ecoles commencent ä

former des Ingenieurs en informatique. Le

projet IFS montre done comment les PTT
ont provoque une avancee novatrice qui
a ete repercutee dans le domaine de la

formation.
«Devolution des CFF a ete differente

de celle des PTT ä cause de leur infrastructure

», explique Gisela Hürlimann. On ne

peut pas non plus les considerer comme

une entreprise en situation de monopole.
lis ont toujours ete soumis ä la concurrence
du trafic routier, qu'est venu renforcer le

developpement du reseau autoroutier. Ce

qui a valu au rail une crise en forme de

chiffres rouges.

Image plus bureaucratique
Dans les annees 1950 et au debut des

annees 1960, les CFF n'etaient pas defici-
taires et roulaient sans subventions. lis
avaient toutefois une image plus etatique
et plus bureaucratique qu'aujourd'hui,
alors qu'ils regoivent actuellement chaque
annee des subventions ä hauteur de

deux milliards de francs. Cette pratique de

subventions a debute en 1982, avec l'entree
en vigueur du mandat de prestations
dans le cadre duquel la Confederation et les

cantons se sont engages ä rembourser
les prestations de service public, afin
d'assurer un approvisionnement de base.

Aujourd'hui, les CFF SA se presentent
comme une entreprise orientee sur le marche

avec une vaste palette de services et
le grand projet Rail 2000 qui a permis
de concretiser des idees novatrices («train
rapide», horaire cadence).

Deregulation et liberalisation
L'entreprise correspond ainsi, du moins
dans son look, ä l'esprit du temps, marque

par deux decennies d'efforts de deregulation

et de liberalisation. Cette logique a

egalement fait tomber le monopole des

PTT ä la fin 1997. Depuis, telephoner
est devenu nettement meilleur marche,

notamment avec l'etranger. Cet element,
selon Philipp Ischer, a augmente l'attrac-
tivite de la Suisse pour Timplantation
d'entreprises, un phenomene qui stimule
la force d'innovation. Les travailleurs
etrangers etablis en Suisse peuvent aussi

rester en contact avec leurs proches

moyennant des prix raisonnables. «Le
service public, c'est exactement cela: permettre
ä tous les habitants du pays d'avoir acces

aux prestations », note Jakob Tanner.

Dans le cas des CFF, c'est la volonte

politique qui permet de maintenir des

lignes non rentables et done le raccorde-
ment au reseau de regions entieres. Vu
l'echec des projets de privatisation en

Europe, par exemple en Angleterre, per-
sonne n'envisage pour l'instant de pousser
les CFF dans cette direction.

«A la difference de la telephonie, il
n'est pas possible avec le rail de remplacer
l'ensemble de la technologie de base»,

rappelle Jakob Tanner. Ce qui n'a pas
empeche les CFF de faire face aux exigences

croissantes et de faire preuve d'innovation.

«Mais tant qu'ilne sera pas possible de

teleporter les gens d'un endroit ä 1'autre,

nous continuerons d'etre achemines par le
bon vieux reseau ferroviaire », note-t-il en
souriant.
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