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Présentation de l’éditeur :
En France, le capitalisme financier est vécu comme une source insupportable d’aliénation et d’inégalité. Or, ce livre en fait la démonstration, certains lieux communs du discours anti-capitaliste sont faux et doivent être dénoncés. Partout, le développement financier est un accélérateur de croissance. Les marchés n’induisent pas la myopie industrielle pour laquelle on les blâme, mais permettent le financement de projets de longue haleine.
Pour comprendre ce malaise, un détour par l’histoire s’impose. Contrairement à une idée répandue, la France n’était pas prédisposée à l’anti-libéralisme. C’est le succès mal interprété des Trente Glorieuses qui a nourri l’illusion qu’un « autre capitalisme » serait possible. Notre économie reste largement structurée par l’héritage de l’après-guerre.
La libéralisation des années 1980, stoppée en rase campagne, a donné naissance à un capitalisme schizophrène : un patronat hésitant entre sa loyauté aux actionnaires ou aux salariés, des actionnaires en majorité étrangers et qui ne représentent pas une force politique. Pour rendre au capitalisme sa légitimité, il faut faire des Français les acteurs à part entière d’un capitalisme financier dont ils doivent être les premiers bénéficiaires.
Traders à la bourse de Londres par Shaun Curry © AFP.
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Introduction


« On fait de l’argent sur le dos des gens et après on fiche tout le monde dehors. La dictature de la rentabilité financière ça suffit. » Ces propos ne sont pas extraits d’un tract de la Ligue communiste révolutionnaire, ni même du préambule au programme du Parti socialiste. Qu’ils aient été prononcés par Jacques Chirac1 en pleine bataille boursière d’Arcelor contre Mittal montre à quel point ils reflètent le consensus politique dans la France d’aujourd’hui. Politiques, experts et commentateurs, bien peu en doutent : livrée aux aléas du capitalisme financier, la France est menacée dans son économie et dans ses équilibres sociaux.

Cet effroi, l’opinion publique le partage. Presque chaque jour, un nouveau sondage le confirme. Selon une enquête publiée le 4 novembre 2005 par Libération, pour 61 % des Français, le capitalisme évoque quelque chose de négatif. En effet, il est autant, voire davantage, vecteur d’aliénation et d’inégalités que de richesse. 45 % des personnes interrogées pensent que ce système économique conduit à l’accumulation de richesses dans les mains d’un petit nombre. 41 % l’identifient à l’exploitation de l’homme par l’homme, alors que seuls 40 % lui reconnaissent la capacité de susciter l’enrichissement de la société dans son ensemble.

Les Français disent donc non au marché. Utilisant une grille de lecture qui leur est propre (au point qu’elle est intraduisible dans d’autres langues), ils s’effraient de la « financiarisation » grandissante de l’économie qu’ils opposent à la logique industrielle. La montée en puissance des actionnaires au capital de nos entreprises est désignée comme responsable de la souffrance sociale : les entreprises délocaliseraient-elles sans les exigences toujours plus gloutonnes des « fonds de pensions » anglo-saxons ? Nos dirigeants ne seraient-ils pas plus humains et moins enclins à appliquer les dernières mesures de cost-cutting à la mode s’ils n’avaient pas à chaque instant l’œil rivé aux cours de Bourse comme des adolescents collés à leur console de jeu vidéo ?

Face à cette certitude collective, Nicolas Sarkozy, bien qu’il ait tout fait pour se démarquer de son successeur, s’est résigné à suivre, au moins dans le discours, la ligne de plus grande pente. « Les valeurs fondamentales du capitalisme sont celles de l’effort, du travail, de l’entreprise et non celles de la spéculation, de la  rente ou de l’aubaine, et [...] à travers les marchés financiers, l’actionnaire ne peut pas décider tout seul de la marche de l’économie. La libre concurrence n’est pas plus compatible avec les dumpings de toutes sortes que le capitalisme entrepreneurial n’est compatible avec la prise totale de pouvoir par la finance et la soumission de la logique de la production à la logique financière2. » Vive l’entrepreneur, mort au spéculateur. La formule sonne si bien qu’elle semble offrir au marxiste qui sommeille en chacun de nous l’exutoire qui lui manquait depuis la chute du mur de Berlin. On peut donc encore parler du grand méchant capital.

Ce livre examine à la loupe des données statistiques la part de mal-être économique qui peut être attribuée au capitalisme financier. Cette nouvelle pensée unique qu’est la révolte contre le « grand méchant loup » du libéralisme financier résiste mal à la confrontation aux faits. Le capitalisme financier n’est pas l’instrument du vieux conflit capital-travail qui hante le débat politique depuis plus d’un siècle. Nous le verrons, le capitalisme actionnarial n’induit pas non plus la myopie industrielle pour laquelle on le blâme, mais permet au contraire le financement de projets de très longue haleine. De manière générale, le constat quantitatif est univoque : la finance est l’amie de l’emploi, pas son fossoyeur. Les restructurations financières, les OPA hostiles, ne sont pas l’arsenal que les capitalistes utilisent pour s’approprier les profits au détriment des salariés.

Comment, dès lors, comprendre l’allergie à la finance qui s’est développée chez nos concitoyens ? Ce qui est frappant dans ce phénomène de rejet de l’économie libérale, c’est à quel point il s’agit d’une singularité française.

Selon un sondage international mené par l’université du Maryland, 71 % des Américains et 66 % des Britanniques pensent que « les principes de la libre entreprise et de l’économie de marché sont le meilleur système sur lequel fonder l’avenir du monde ». Seuls 36 % des Français interrogés pensent de même. Seconde surprise de ce sondage, cette attitude n’est pas partagée par nos voisins d’Europe continentale : les deux tiers des Allemands, des Italiens ou des Polonais font confiance à l’économie de marché.

Selon nous, l’exception anti-capitaliste française renvoie non pas à une « exception culturelle » intemporelle mais à l’exception historique des années d’après guerre. Contre-exemple cinglant à la doxa libérale qui oppose efficacité et centralisation, État et performance, les Trente Glorieuses ont été ce moment béni où le dirigisme économique semblait garantir à la fois une croissance élevée et la sécurité de l’emploi. Or, depuis que, dans les années 1980, l’État a libéralisé tous azimuts et privatisé en masse, rien ne va plus : la croissance se traîne, les inégalités se creusent, le chômage de masse persiste.

Le rejet du capitalisme moderne va de pair avec la nostalgie des Trente Glorieuses, parenthèse de l’histoire un peu exceptionnelle, où un État dirigiste a pu se porter garant de l’avancée conjointe du progrès social et du progrès technique. À droite comme à gauche, des voix de plus en plus nombreuses s’élèvent pour appeler à la reprise en main de l’économie par l’État, de la re-nationalisation d’EDF au patriotisme économique en passant par l’apologie consensuelle de la Caisse des dépôts et consignations, seul bailleur de fonds crédible d’une croissance durable et équilibrée. Si personne n’admet vouloir revenir au temps de l’économie administrée, les vieux réflexes ont la vie dure, et devant les difficultés de notre pays, la tentation est grande d’en rester au « capitalisme light » qui est le nôtre, héritier des réformes des années 1980, ambitieuses mais stoppées en rase campagne.

Il est coûteux de tergiverser. C’est justement cet entre-deux mal assumé qui génère malaise et l’inquiétude. L’épargne et le marché du travail sont encore largement structurés par des institutions modelées pendant les Trente Glorieuses. L’absence de fonds de pensions français fait de notre pays la terre d’élection des investisseurs étrangers. Le besoin de contrôler nos grandes entreprises a favorisé l’émergence d’une élite dirigeante qui hésite entre sa vocation de grand commis et celle de mercenaire au service de ses actionnaires. Le branchement d’une finance ultra-moderne sur un marché du travail rigide est source d’incertitude et de chômage.

Ces mutations inachevées, ce capitalisme allégé sont à l’origine du malaise. On se tromperait en voyant, dans la crise de légitimité que traverse le marché, une fatalité culturelle : s’il y a un atavisme français, celui-ci est plus anti-étatique qu’anti-capitaliste. À rebours des idées reçues, l’histoire de notre pays le confirme : au début du XXe siècle, qui s’émouvait que les compagnies de chemins de fer ou d’électricité fussent privées ? Le marché financier français était l’un des plus gros et des plus dynamiques du monde. Le consensus, dans la classe politique comme dans l’administration, était celui d’une intervention minimale d’un État jugé incompétent.

Plutôt que la réinvention d’un nouveau capitalisme hybride qui singulariserait notre pays dans le concert des nations, c’est l’application plus poussée des outils de la finance moderne, par exemple aux fins de restructurer notre système de retraite, qui pourra réconcilier les citoyens avec l’économie, et leur assurer une prospérité partagée.




1- « L’Élysée défend avec vigueur la fusion d’Arcelor avec Severstal », Le Monde, 30 mai 2006.


2- Conférence de presse du 8 janvier 2008.







    

  
    


CHAPITRE 1

Logique financière
 contre logique industrielle


Chaque époque est habitée par ses propres poncifs économiques. Vissées à l’esprit du temps par des formules chocs et des métaphores colorées qui leur donnent l’apparence de la logique, ces idées trop bien partagées ne laissent guère aux hommes politiques la possibilité de s’en démarquer. Le coût pour la collectivité d’un poncif infondé peut pourtant se révéler bien lourd.

Dans les années 1930, les vignerons français tentaient en vain de résoudre la crise de leur industrie en arrachant, sur les encouragements du gouvernement, leurs pieds de vigne. C’est la référence commune à un modèle économique erroné qui inspirait cette stratégie aussi inefficace que celle d’un baron de Münchhausen tirant ses cheveux pour s’élever dans les airs. La chute des prix était à l’époque comprise, presque par réflexe, comme une crise de surproduction, tant la notion keynésienne de faiblesse de la demande était encore étrangère aux intuitions. Pour combattre la baisse des prix, plutôt que de stimuler la demande, il semblait alors évident qu’il valait mieux réduire l’offre – le nombre de pieds de vignes1.

Dans l’ensemble des grands pays industrialisés, une erreur similaire a fait des ravages à l’époque : la crispation sur l’étalon-or. L’historien américain Peter Temin montre à quel point l’ampleur de la crise de 1929 tient à un attachement tout aussi irrationnel qu’unanime à la convertibilité du dollar en or2. Cette croyance était partagée dans les années 1930 par les leaders syndicaux tout autant que par les banquiers centraux, les politiciens de droite comme de gauche. Certes, une monnaie forte permet d’emprunter moins cher, de mieux rémunérer l’épargne ; mais dans certaines circonstances exceptionnelles, la dévaluation accélère la reprise d’une économie en difficulté. Cette « mentalité étalon-or » a limité les capacités d’adaptation des dirigeants politiques et économiques au choc de la grande dépression, et rendu celle-ci plus longue et plus douloureuse.

Ainsi l’histoire des idées enseigne que des théories économiques erronées peuvent recevoir le statut d’évidence incontestable, alors même qu’elles font des ravages dans le pays réel. Comme aucune époque – pas même la nôtre – n’est à l’abri des idées reçues, il est sain de s’interroger sur la validité de thèses économiques que nous avons peut-être tendance à accepter trop facilement. Nous commencerons dans ce chapitre par la « myopie de la finance ».

La théorie est aussi simple qu’intuitive : les marchés financiers exigent des rendements de court terme élevés et forcent donc nos managers à sacrifier la croissance de long terme pour dégager des profits immédiats. Cette théorie n’est pas nouvelle. Elle est portée en France depuis de nombreuses années par des économistes reconnus, notamment dans l’école de la régulation, qui opposent la « logique financière » et la « logique industrielle ». Pour reprendre les termes de Michel Aglietta, l’un des pères de ce courant de pensée, nous sommes dans un régime de sous-investissement dû à « la pression des investisseurs institutionnels pour améliorer le rendement du capital »3.

Aujourd’hui, cette posture hostile à la finance a pénétré le discours ambiant bien au-delà des cercles d’extrême gauche. Porté par des économistes de tous bords, le nouveau consensus est que la tyrannie de la finance condamne les entreprises à un « capitalisme sans projet »4. Rares sont ceux qui osent contredire cette évidence apparente, d’autant que certains de nos capitaines d’industrie les plus en vue la reprennent à leur compte, ce qui les conduit à préconiser des mesures de protection contre la folie des marchés. Convaincus que les investisseurs institutionnels forcent les entreprises à dégager des rendements absurdement élevés – la fameuse « dictature des 15 % » – ils dénoncent un véritable gâchis industriel. Les patrons seraient forcés de renoncer à leurs projets les plus ambitieux, qui consommeraient de l’argent sans en rapporter immédiatement. Un récent livre à succès, écrit par un ancien grand dirigeant, l’affirme sans ambages : à « 15 % de rendement voulu pour les actionnaires, les grands groupes cotés n’ont plus la possibilité de procéder à tous les investissements souhaitables : une exigence excessive fabrique du malthusianisme »5. Cette position reflète le consensus d’une large fraction du monde patronal.

Étonnante unanimité : patrons, politiques, économistes et intellectuels de tous bords se retrouvent côte à côte pour vilipender le nouveau bouc émissaire. Si la France n’investit pas assez, ce n’est plus à cause d’un patronat timoré et malthusien – comme l’affirmait la vulgate des années 1930 – mais à cause des financiers myopes, erratiques et irrationnels auxquels nos entreprises sont aujourd’hui livrées.


La Bourse et le long terme

Les marchés d’actions seraient-ils myopes ? Sous-estiment-ils les entreprises qui investissent dans des projets de long terme ? Contraignent-ils impitoyablement nos patrons à liquider leurs ambitions d’avenir pour doper les profits d’aujourd’hui ?

Il ne s’agit pas d’une question idéologique mais bel et bien d’une question empirique : nous disposons de bases de données suffisamment étoffées pour y répondre de manière non ambiguë. Regardons l’ensemble des entreprises cotées en Bourse en 2004 aux États-Unis (le temple de la prétendue myopie financière mondiale), soit un peu plus de 6 000 entreprises6. Un tiers d’entre elles font cette année-là des pertes7. On peut alors se demander si le marché « pénalise » ces entreprises non profitables, qui présentent à leurs actionnaires des rendements sur capital négatif. Si elle s’applique à quiconque, c’est bien sur elles que devrait peser la fameuse dictature des 15 % de rendements sur fonds propres, les obligeant à vendre leurs bijoux de famille, licencier massivement, bref, à renoncer à leurs ambitions de long terme.

Or il n’en est rien. Pour l’établir, calculons le « Market-to-Book ratio » de ces entreprises déficitaires, c’est-à-dire le rapport de la valeur de marché de l’entreprise (ce qu’il faut payer pour en racheter toutes les actions et la dette, et donc la posséder entièrement) et de sa valeur comptable (la valeur des machines, brevets et stock au prix où elle les a achetés). Si une entreprise est « punie par la Bourse », son « Market-to-Book ratio » devrait être peu élevé. Au contraire, les « chouchous » du marché sont les entreprises qui ont un « Market-to-Book » élevé. Ce qu’on observe est la chose suivante : le « Market-to-Book » des entreprises faisant des profits négatifs est très significativement plus élevé que celui des entreprises profitables (de 50 % pour être précis) : c’est donc, à rebours de la théorie du court-termisme, pour les entreprises à profits négatifs que la Bourse semble montrer le plus de sympathie !

Quelle est la raison de cet apparent paradoxe ? Elle est simple. Les entreprises non profitables sont plus jeunes, dépensent en moyenne trois fois plus en recherche et développement. C’est donc la promesse de profits futurs dus à l’innovation qui fonde l’enthousiasme boursier pour ces entreprises aujourd’hui déficitaires, et qui, pour les plus chanceuses, mettront des années à ne plus l’être. C’est le cas par exemple dans le secteur des biotechnologies. Les « biotechs » investissent dans des programmes de recherche de médicaments nouveaux, projets à la fois très coûteux et très incertains, qui s’étalent sur des dizaines d’années. Le marché boursier s’est pourtant montré ouvert au financement de ces projets : plus de 4 milliards de dollars ont été levés en Bourse aux États-Unis en 2003 par ce jeune secteur industriel alors même que seules 12 des 50 plus grosses « biotechs » étaient profitables cette année-là8. Il s’agit là d’un phénomène général : les entreprises n’attendent pas d’être profitables pour s’exposer au marché boursier. Les économistes Steve Kaplan et Per Stromberg montrent que 82 % des entreprises qui s’introduisent en bourse ne sont pas bénéficiaires.9 Trois ans plus tard elles sont encore plus nombreuses (85 %) à être déficitaires, et leurs pertes se sont creusées très fortement. Ce n’est pas parce que la Bourse nuit à leur santé, mais au contraire, parce que le marché boursier, leur évitant le recours à la dette, rend possible une politique de croissance agressive. Celle-ci se lit dans les données : leurs pertes s’aggravent mais leur taille est multipliée par dix en trois ans. Une fois en Bourse, ces entreprises investissent davantage, alors même qu’elles sont déficitaires.

Ce qui ne veut pas dire que leurs actionnaires s’appauvrissent. Pour avoir les idées claires, il est important ici de distinguer la performance boursière de la performance comptable de l’entreprise. La performance comptable, c’est une mesure des profits que l’entreprise dégage une année, un semestre ou un trimestre donné. Par exemple, Alcatel a pour sa dernière année fiscale un rendement des capitaux propres de 14,9 %, ce qui signifie qu’en 2005, pour 100 euros de fonds propres – le patrimoine de la société tel qu’il apparaît à son bilan –, Alcatel a dégagé un résultat net de 14,9 euros.

La performance boursière est quant à elle mesurée par la hausse du prix de l’action. Celle d’Alcatel est plutôt médiocre : l’action est un peu en dessous de 10 euros début septembre 2006, comme en septembre 2005 ou septembre 2004. Ainsi, les actionnaires ne se sont pas du tout enrichis au cours des deux dernières années. Bizarrement, le rendement boursier est nul, alors que du point de vue comptable, la société se porte bien.

Comment réconcilier ces deux mesures ? La raison tient justement au fait que la Bourse anticipe à long terme. Une action donne droit à une fraction des profits futurs de l’entreprise. Lorsque son prix augmente, c’est en général précisément parce que le marché anticipe une augmentation jusqu’alors inattendue de ces profits futurs – nous reviendrons plus bas sur la capacité prédictive des marchés. Alcatel peut être une entreprise très bien gérée et très profitable aujourd’hui, mais le marché craint que ces profits ne durent pas longtemps. En effet, l’entreprise française subit les assauts répétés de concurrents asiatiques, plus compétitifs. Les opérateurs Télecom sont peu nombreux et très concentrés, et forcent les équipementiers de télécommunications à se livrer à une concurrence sauvage. Enfin, les évolutions technologiques se succèdent à un rythme endiablé dans ce secteur, si bien qu’aucune situation n’est jamais acquise pour longtemps. Pour toutes ces raisons, Alcatel a d’ailleurs récemment décidé de fusionner avec son concurrent Lucent.

Si, comme dans le cas d’Alcatel, les actionnaires s’attendent de la part de grosses entreprises du CAC 40 à des profits courants relativement élevés, c’est que ces entreprises sont mûres : elles sont pour la plupart sur la deuxième partie de leur cycle de vie, celle où les revenus sont supérieurs à l’investissement. Le fait que ces profits sont élevés, alors même que leur performance boursière est médiocre le traduit bien : on en attend peu de croissance dans le futur. Voilà pourquoi, dans ces sociétés « mûres », une partie plus faible du revenu est réinvestie. L’essentiel est reversé aux actionnaires sous forme de dividendes ou de rachats d’actions (deux méthodes pour payer l’actionnaire qui, mis à part leur traitement fiscal, sont strictement équivalentes) et sera réinvesti par les épargnants eux-mêmes dans des entreprises plus jeunes. La rancœur des entreprises d’un certain âge face à ce « jeunisme » permanent est compréhensible. Mais si ce cycle de l’investissement n’existait pas, notre parc d’entreprises ne se renouvellerait pas et serait intégralement composé de multi-centenaires.

Un dernier argument en faveur du « long-termisme » des marchés financiers est théorique. Même un actionnaire qui compte revendre rapidement n’a pas à se soucier de l’horizon des projets de l’entreprise : il pourra revendre ses actions à un prix qui reflète la valeur des projets entrepris, que leur horizon soit long ou court. C’est d’ailleurs la raison pour laquelle la Bourse a été inventée dans la Hollande du XVIIe siècle : pour permettre aux armateurs de revendre leurs parts dans des bateaux qui n’étaient pas encore revenus10. En vendant, ils touchaient, par anticipation, les profits que ces bateaux rapporteraient, moins une décote liée au risque – de piraterie, de naufrage. Le marché contemporain des actions a conservé cette fonction initiale : même si l’entreprise investit dans un projet qui ne deviendra rentable que dans dix ans, son actionnaire peut en toucher, dans les dix secondes, tous les profits futurs en revendant ses parts. De ce point de vue, la théorie économique confirme les faits : le marché n’est pas myope.




Patrons et financiers :
la répartition des rôles

Comment comprendre dès lors que de grands capitaines d’industrie, a priori bien placés pour nous informer sur le sujet, se plaignent de manière aussi récurrente de la tyrannie des marchés ? Il serait en fait aussi absurde de s’en étonner que d’être surpris d’entendre un automobiliste récriminer contre les limites de vitesse ou des étudiants se plaindre de la dureté, de l’inutilité ou de l’aléa des examens qu’on leur impose. Les patrons sont ici dans leur rôle : ils cherchent en toute bonne foi à piloter leur entreprise vers le succès et les marchés sont là pour les contraindre, leur éviter de dériver vers des excès d’enthousiasme. Le scepticisme est la fonction même de l’actionnaire, qui à chaque instant se demande « n’y a-t-il pas mieux ailleurs ? » tandis que le patron lie son destin à celui de l’entreprise et de sa stratégie. De son point de vue, le regard critique de l’actionnaire de court terme à l’affût de plus-values rapides est bien évidemment une intrusion pénible. Mais les hommes politiques qui se laissent convaincre par ce discours patronal et cherchent à limiter la fluidité des marchés financiers se trompent de cible. Car ce partage du pouvoir est en réalité une répartition efficace des rôles.

En 2000, Jean-Marie Messier publiait son fameux livre-manifeste J6M.com.11 Les positions du patron de Vivendi à l’égard des marchés ne sont à l’époque teintées d’aucune acrimonie : J2M croit au capitalisme boursier, mais ce n’est pas sans une certaine fierté qu’il raconte comment il a su résister à la tentation de « donner satisfaction aux marchés » qui le poussaient à vendre Vivendi Environnement pour 30 milliards d’euros au groupe allemand RWE. « Accepter le chèque du Dr Kunt [patron de RWE], [...] c’était renoncer à une stratégie qui m’a toujours paru la meilleure pour le groupe Vivendi : marcher sur deux jambes, être à la fois dans la vieille et la nouvelle économie, dans les métiers de l’eau et d’Internet. » Messier est à l’époque convaincu de servir les intérêts de long terme des actionnaires contre leur propre volonté.

On sait désormais que cette certitude de pouvoir détromper les anticipations du marché était infondée. Lorsque, dans un geste qui clôt définitivement l’ère Messier, Vivendi vendra ses derniers titres Veolia en 2006, ce sera sur la base d’une valorisation de l’ancien Vivendi Environnement inférieure à 17 milliards. Le modèle du conglomérat diversifié, dont Messier persistait en 2000 à se faire l’apôtre, est passé de mode depuis la fin des années 1980, sous la pression indirecte des actionnaires. Les financiers ayant remarqué que les entreprises créent plus de valeur lorsqu’elles se concentrent sur un domaine de compétence, boudent (à quelques exceptions près) les conglomérats : c’est ce qu’on appelle la « décote de conglomérat »12. En toute bonne foi, Messier pensait sans doute être « différent de la moyenne » et pouvoir ressusciter ce modèle. Dans le cas Vivendi, c’est le marché qui aurait pu faire le bonheur de Messier (et de ses actionnaires) malgré lui en le ramenant au réel. En définitive, c’est plus de la dictature du patron, que de celle du marché, que les actionnaires de Vivendi ont lieu de se plaindre...

Les grands managers sont souvent choisis pour leur personnalité exubérante. C’est précisément leur tempérament enthousiaste, leur optimisme contagieux, qui fait leur force de meneurs d’hommes. Choisir des hommes capables de rallier leurs troupes, de mobiliser les énergies : le charisme de nos dirigeants est de plus en plus mis en avant comme une qualité requise13. La contrepartie, c’est que l’impartialité du regard froid et comparatif de l’actionnaire est une jauge plus que jamais utile, qui allume des voyants rouges lorsqu’un patron se laisse enthousiasmer au-delà du raisonnable. Empêcher les actionnaires de pouvoir vendre « à volonté », ce serait priver les conseils d’administration de cette jauge et les patrons de cet aiguillon agaçant mais finalement utile, un peu comme une limite de vitesse : c’est la folie des grandeurs et non l’investissement de « long terme » que les marchés pénalisent.

C’est pourquoi les grosses acquisitions, perçues comme un symptôme de « dérive impériale », sont souvent suivies d’une réaction négative du cours en Bourse14. Si cette chute, lorsqu’elle se produit, était injustement sceptique, elle devrait être corrigée à long terme par une remontée du cours, or ce n’est pas ce qui se produit en moyenne (c’est même le contraire15). Lorsque le cours de Vivendi décroche de près de 30 % à la suite de l’annonce de l’acquisition de Seagram en juin 2000, la presse économique, volontiers à l’écoute des managers, s’inquiète de voir « les stratégies d’entreprise perturbées par une Bourse toujours plus versatile16 ». Ce décrochage n’était pourtant pas, on le sait maintenant, une « erreur » d’anticipation : c’est là aussi au marché que l’histoire a donné raison.

Autre exemple : lorsqu’un mois plus tard, en décembre 2000, Frank Riboud décide d’acquérir l’américain Quaker Oats, le scepticisme de la Bourse inflige au cours de l’action Danone une correction de 13,5 %, obligeant son patron à renoncer à l’acquisition (l’action remonte alors immédiatement de 6,5 %). Les journalistes de L’Expansion se font écho à l’époque d’un banquier d’affaires anonyme : « Cette affaire est très inquiétante et absurde, s’alarme un banquier spécialiste des acquisitions transfrontalières. Sacrifier la stratégie à moyen terme d’une entreprise face à un marché boursier aussi peu construit dans ses raisonnements pose un sérieux problème17. » Là aussi, il faut savoir décrypter : les banquiers d’affaires ne sont pas sur ce sujet des experts impartiaux. Si les patrons ont parfois tendance à privilégier une logique de construction d’empire sur celle de la rentabilité, les motivations financières des banquiers en font les plus infatigables avocats des acquisitions : ils reçoivent en effet des honoraires très importants lorsqu’ils réussissent à mener une transaction à son terme.




L’arbitrage et ses limites

N’est-il cependant pas dangereux de verser dans un extrême inverse, celui d’une foi aveugle en l’infaillibilité des marchés ? Par quel miracle les cotes boursières pourraient-elles prédire les profits futurs des entreprises ? Il suffit de connaître quelques boursicoteurs fantasques pour douter que le jugement accumulé de tels parieurs, fussent-ils des milliers, puisse magiquement faire converger les prix vers leur valeur fondamentale.

Le discours de l’économiste Stephen Ross, professeur au Massachusetts Institute of Technology (MIT), est bien loin de cette version un peu métaphysique de l’efficacité de marché, proposée par le penseur libéral Friedrich Hayek, qui voyait en chaque individu le mini-rouage inconscient d’une gigantesque machine à calculer décentralisée. À la magie de la main invisible, Steve Ross, qui est considéré comme l’un des penseurs clés de la finance moderne, substitue une autre image de l’efficience des marchés18. Certes, des milliers de « brebis » erratiques, peu informées et peu rationnelles, achètent et vendent un peu au hasard chaque jour en Bourse. Mais ce qui fait la justesse des prix, ce n’est pas que les brebis sont collectivement inspirées à rester dans le bon chemin (comme dans la machine à calculer géante de Hayek) : ce sont les loups à l’affût qui sautent sur les brebis quand elles s’écartent trop du chemin. Pour Steve Ross, il suffit de quelques loups pour que le gros du troupeau reste sur le chemin du « juste prix ». Car c’est cela, la spécificité d’un marché financier fluide : si une action devient nettement sous-évaluée par rapport à sa valeur fondamentale (les profits futurs de l’entreprise), un investisseur averti peut en profiter en achetant l’action, et cette demande accrue ramène le prix vers sa juste valeur. Inversement, si une action est surévaluée, le même investisseur peut parier à la baisse en vendant l’action à découvert19. On appelle arbitrage de telles transactions, où un profit est réalisé quasiment sans risque, en exploitant une « erreur du marché ».

Comme l’immense majorité des économistes et financiers, Steve Ross n’a pas la naïveté de croire que le marché ne commet jamais d’erreur. Ce qui est plus étonnant est l’élégance avec laquelle l’économiste américain établit que ces erreurs sont très petites. En filant notre métaphore, il s’agit pour connaître le nombre de brebis qui se sont écartées du droit chemin, de compter celles qui ont été mangées par les loups. Steve Ross propose donc d’additionner les profits des hedge funds, ces loups qui exploitent avec avidité les erreurs de valorisation du marché. En effet, leurs profits mesurent l’écart entre le prix de marché et le véritable prix des titres mal évalués. Steve Ross calcule ainsi que ces erreurs sont une infime fraction de la valeur totale des entreprises cotées en Bourse. Les prix sont justes, à moins de 1 % près. Autrement dit, le marché n’est pas parfait, mais presque, car les opportunités d’arbitrage y sont infimes. Il s’agit au fond d’une version élaborée de la boutade de Milton Friedman qui disait « si vous me dites qu’un dollar traîne sur le trottoir, je peux vous dire les yeux fermés qu’il n’y est pas : soit vous mentez, soit quelqu’un l’aura déjà pris ».

En fait, il n’y a rien d’étonnant à cela. La mutation spectaculaire de la finance depuis l’après-guerre en fait un des secteurs les plus importants20 et les plus consommateurs de matière grise de l’économie. Cela laisse peu de place aux grosses erreurs. Quelques hedge funds font leur fortune de la moindre petite déviation, la rectifiant par là même. La leçon du professeur Ross est que les profits récoltés par ces « spéculateurs rationnels » sont une infime fraction de l’immense masse des capitaux investis. En revanche, le travail de ces financiers est utile à tous car il garantit que le prix des actions reflète la valeur économique des entreprises.

Hors les hedge funds, rares sont ceux qui « font de l’argent » en Bourse, car avoir raison contre le marché financier, c’est avoir raison contre la plus grande armée de mathématiciens, physiciens et informaticiens jamais réunie. Les économistes américains Bard Barber et Terrance Odean ont montré que les boursicoteurs américains se faisaient systématiquement battre par le marché... car ils effectuent trop de transactions et enrichissent surtout leurs courtiers21. Mais le même constat s’applique aux professionnels de la gestion d’actifs ! Les données rassemblées par les économistes montrent que les organismes de gestion collective qui gèrent leurs portefeuilles de manière active, en n’achetant que les actions qu’ils jugent les plus prometteuses, n’offrent pas à leurs clients des performances supérieures à ceux qui reproduisent mécaniquement des indices boursiers (comme le CAC 40)22. Les marchés sont si efficaces, les prix sont si justes, que le talent des gestionnaires d’épargne collective en devient imperceptible23.

Il n’y a au fond qu’un type d’anomalie que les hedge funds ne savent pas bien arbitrer : ce sont les bulles spéculatives qui concernent l’ensemble du marché. Ces bulles correspondent à des phénomènes d’une ampleur et d’une durée telles qu’aucun acteur financier n’a les poches assez profondes pour les arbitrer : par exemple, un investisseur qui aurait parié contre la bulle Internet en 1998 aurait perdu beaucoup d’argent en 1999, mais le pari se serait révélé payant en 200224 ! Même dans ces périodes de surévaluation globale, les financiers continuent à comparer les entreprises entre elles efficacement : si je sais que Google est sous-évalué par rapport à Yahoo, je peux en effet réaliser un arbitrage (acheter Google et vendre Yahoo à découvert), même si le secteur des valeurs technologiques est surévalué dans son ensemble. Cette remarque est d’importance car elle implique que même en période de bulle, les marchés continuent à comparer les entreprises entre elles, et donc s’assurer que ce soient toujours les meilleures qui reçoivent le plus de capital.

Une autre manière de formuler la théorie de l’absence d’arbitrage de Steve Ross consiste à dire que les rendements requis par les investisseurs ne sont pas « anormalement élevés ». On a souvent tendance à sous-estimer la formidable compétition à laquelle les investisseurs se livrent pour investir les fonds dont on leur a confié la garde. Par ce biais, les épargnants sont en concurrence entre eux et la récompense qu’ils peuvent escompter en étant actionnaires ne reflète que le juste « prix du risque » que l’entreprise leur fait prendre, pas davantage. Lorsque les médias semblent s’indigner des gargantuesques profits des actionnaires du CAC 40, ils oublient de souligner que le rendement pour l’actionnaire varie fortement suivant les années : certaines sont bonnes, d’autres ne le sont pas. C’est le risque pris qui justifie qu’en moyenne ces rendements soient plus élevés que le taux « sans risque » des OAT. Après tout, à la fin de l’année 2006, le CAC 40 retrouve à peine le niveau qu’il avait cinq ans auparavant, ce qui n’est guère mirobolant.

En fait, une contrepartie heureuse de la révolution financière est justement la baisse du coût du capital, à rebours des complaintes ambiantes. N’oublions pas que c’est dans les pays où le développement financier est le moins avancé que le capital coûte le plus cher aux entreprises. Dans la France d’aujourd’hui, il n’a jamais été aussi facile pour les grandes entreprises de se financer. La sophistication, la concurrence et l’innovation sur les marchés financiers permettent une meilleure « digestion » du risque, qui est savamment découpé et littéralement vendu en tranches... Au bilan, la fameuse « prime de risque » exigée par les actionnaires en dédommagement du risque a fortement diminué sur les quinze dernières années, au point que les manuels de finance des écoles de commerce ont dû changer leurs études de cas25 !

L’étonnante capacité des marchés à anticiper, leur aptitude à « agréger » des sources très disparates d’information, s’appliquent avec un grand succès à des domaines tout autres que le financement de l’économie. Il est désormais établi que les « marchés prédictifs » où on peut parier que certains événements, politiques ou sportifs par exemple, vont se produire, ont un pouvoir d’anticipation qui domine celui des experts individuels26. Les cotes des paris échangés sur l’Iowa Electronic Market prédisent les résultats des élections présidentielles américaines nettement mieux que les sondages. Autre exemple, le « Hollywood Stock Exchange » prophétise les gagnants de la cérémonie des Oscars mieux que les critiques de cinéma les plus chevronnés. Plus sérieusement, le fabricant d’ordinateurs Hewlett-Packard utilise avec succès les paris intéressés de ses employés pour affiner ses anticipations de ventes. Les performances prévisionnelles de ces marchés sont si spectaculaires qu’en 2003 le ministère de la Défense américain a envisagé très sérieusement la constitution d’un marché anonyme de prédiction des événements terroristes pour améliorer la qualité de ses informations. Le programme a été annulé en juillet 2003 par le secrétaire à la Défense face à la réaction outragée des médias et de certains sénateurs. Même aux États-Unis, le public n’est pas disposé à introduire le marché partout...




Le vrai problème de court-termisme :
les patrons tentés par le dopage

Les marchés évaluent les entreprises sur la base de l’information dont ils disposent. Si l’information financière fournie par une entreprise est fausse ou douteuse, il en sera de même du prix de son action. Il s’agit en fait bel et bien du seul effet de court-termisme qui a pu être découvert dans les données financières : lorsqu’ils ont des stock-options qu’ils souhaitent exercer rapidement, certains chefs d’entreprise ont tendance à gonfler les comptes et à se comporter comme si tout allait très bien par exemple en faisant des acquisitions massives, ou en embauchant massivement27. C’est précisément ce qui a été reproché au patron d’Airbus lorsqu’au printemps 2006, il a exercé ses stock-options quelques semaines avant que le constructeur européen n’ait à faire face à de graves problèmes industriels.

Plus qu’à celle de l’irrationalité des marchés, c’est donc en réalité à la question de la rémunération et des incitations des dirigeants d’entreprise que renvoie le débat sur le court-termisme financier. Les rémunérations basées sur la valeur en Bourse doivent fournir des incitations de long terme : afin qu’un dirigeant ne puisse bénéficier d’un dopage artificiel et donc temporel du cours de son entreprise, il peut donc être souhaitable de limiter le droit d’exercice de ses stock-options pendant la durée de son mandat.
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