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Prologue : l’impensable


Ce ne sont que quelques anecdotes, déclarations ou événements. Mais ils illustrent que rien ne sera plus comme avant, tout simplement parce que l’impensable est arrivé.

 

L’impensable (1) : George W. Bush appelle à l’aide. Nous sommes à Washington pour une réunion du G20 au siège du Fonds monétaire international. Il y a là les ministres des Finances et les gouverneurs des Banques centrales des pays les plus riches du monde, mais aussi des grands pays émergents. Arrive alors, de manière inopinée, le président des États-Unis, aux côtés d’Henry Paulson, le secrétaire d’État au Trésor. Jamais un président des États-Unis n’avait accepté de se rendre à une réunion au siège du FMI. Jamais, surtout, un président des États-Unis n’avait dit aux pays émergents : « Nous, Américains, avons besoin de vous. »

 

L’impensable (2) : Cristina Kirchner venge l’Argentine. Nous sommes à New York, en marge de l’Assemblée générale de l’ONU. La présidente argentine s’adresse à un parterre de banquiers. Elle évoque les difficultés qu’a traversées son propre pays au début des années 2000. Puis elle se fait plus précise : elle rappelle le mépris, les brimades et les humiliations que les banquiers américains ont fait subir à l’Argentine après sa faillite. Elle marque une pause et conclut de manière cinglante : « Vous êtes l’Argentine d’aujourd’hui. »

 

L’impensable (3) : Angela Merkel est KO. Nous sommes à Paris pour une réunion du G4, groupe informel qui réunit sous la présidence de Nicolas Sarkozy les quatre plus grands pays européens. Depuis le début de la journée, une question et une seule domine : les pays européens vont-ils coordonner des mesures de soutien à leurs banques ? Angela Merkel bataille. Elle s’y refuse. Totalement. Obstinément. Elle le dit et le répète : les banques allemandes sont saines. Elle finit par triompher : rien ne sera décidé. La séance s’achève. Au moment où elle se lève, l’un de ses conseillers lui murmure quelque chose à l’oreille. Elle se rassoit, le visage blême et fermé. Elle vient d’apprendre qu’une grande banque allemande vient de faire faillite, que les autorités publiques n’ont rien vu venir et qu’elle doit trouver d’extrême urgence 15 milliards d’euros pour la recapitaliser.

 

L’impensable (4) : les oligarques russes sont nationalisés. Ce sont aujourd’hui les grandes fortunes du monde. Ce sont les hommes les plus puissants de Russie. Grâce à la privatisation des entreprises publiques de l’ancienne URSS, principalement dans le secteur de l’énergie, ils sont à la tête de gigantesques conglomérats. Ils ont pris des participations ici et là, dans la banque, dans l’immobilier, dans l’automobile. Et puis, la Bourse de Moscou s’est effondrée de plus de 60 % en moins de deux mois. Ils n’avaient plus de liquidités pour faire face à leurs engagements. Certains d’entre eux ont vu les banques occidentales saisir leurs titres et les revendre aussitôt. Pour éviter que les actifs russes ne partent à l’étranger, Vladimir Poutine, pirouette de l’histoire, a nationalisé les oligarques.

 

L’impensable (5) : Alan Greenspan reconnaît ses erreurs. Nous sommes devant la commission d’enquête de la Chambre des représentants. Alan Greenspan, l’ancien président de la Fed, est auditionné. Pendant des années, il a été considéré comme l’homme du miracle américain. C’était l’homme des taux d’intérêt bas et des marchés dérégulés. C’était un « gourou », un « oracle », un « magicien ». On scrutait ses moindres gestes. On disséquait ses moindres mots. Aujourd’hui, il se dit « en état de choc » et en plein « désarroi ». Il reconnaît que l’idéologie en laquelle il a cru pendant quarante ans avait « une faille ».

 

L’impensable (6) : la Chine doit relancer massivement son économie. Depuis trente ans, la Chine connaît une croissance à deux chiffres. Un an après l’éclatement de la bulle immobilière aux États-Unis, c’est son économie qui est touchée. Pour garantir à la fois leur développement économique et l’ordre social, les Chinois procèdent à un véritable New Deal à la chinoise : une relance équivalente à 7 % de leur PIB.

 

L’impensable (7) : l’Islande fait faillite. C’est l’un des pays les plus riches et les plus dynamiques du monde. Isolé et petit, certes, mais robuste… pensait-on. En quelques jours, tout s’est écroulé. Leurs banques. Leur devise. Leur économie. Et leur réputation. L’Islande a fait faillite.

 

Oui, l’impensable est arrivé.






Introduction : le monde d’après


Il y avait le monde d’avant. C’était le monde de l’après-guerre : la croissance était forte, les salaires progressaient, l’État providence s’étendait. C’était aussi un monde où s’affrontaient deux idéologies et deux blocs. C’était le monde des « Trente Glorieuses » et de la « guerre froide », un monde qui mêlait forte stabilité économique et grande instabilité politique.

 

Il y a eu ensuite un entre-deux-mondes, comme il y avait eu un entre-deux-guerres. Il commence avec la chute du mur de Berlin, en 1989, qui signe l’écroulement du communisme. Il s’achève avec la crise de 2008 qui marque l’effondrement du libéralisme, ou plus précisément de la dérégulation. Vingt ans, jusqu’à aujourd’hui, de parenthèse et d’illusions multiples. La première illusion fut de laisser s’imposer un modèle de croissance fondé sur un seul moteur : l’endettement. Les liquidités coulaient à flots. Il était facile d’emprunter. Il était possible de réclamer des rémunérations du capital sans précédent. La deuxième illusion fut de penser qu’une seule idéologie pouvait régner en maître. Le libéralisme le plus radical s’est imposé aux États-Unis au début des années quatre-vingt puis s’est diffusé dans le monde entier. On a déréglementé. On a dérégulé. On a laissé aux marchés le soin de s’auto-organiser pour, disait-on, réduire tous les déséquilibres. On a inventé des mécanismes financiers si sophistiqués que les acheteurs ne savaient plus ce qu’ils achetaient et que les vendeurs ne savaient plus ce qu’ils vendaient. On a fait fi de toute prudence, les banques ayant cru trouver les moyens de s’immuniser contre le risque. La troisième illusion fut de croire qu’un seul pays puisse dominer le monde sans partage. L’hégémonie américaine était incontestable – au point que fut inventé le concept d’hyperpuissance pour la qualifier. Elle a pourtant été peu à peu contestée et la guerre en Irak, en réponse aux attentats du 11 septembre, a obscurci dans le monde entier l’image des États-Unis. Mais, telles les Années folles, ces trois illusions se sont dissipées brutalement.

 

Le monde en feu : voilà l’image qui reste de cette première crise mondialisée. Voilà l’image qui reste de la première crise de l’histoire qui trouve son origine dans un excès de « générosité » des banques qui ont prêté à des ménages de plus en plus insolvables. La crise est née dans un secteur – l’immobilier – et un pays – les États-Unis. Elle s’est ensuite propagée à tout et partout.

On peut dénoncer la gloutonnerie des banquiers. Ce serait d’autant plus légitime qu’ils ont de surcroît fait parfois preuve d’irresponsabilité. Mais ce serait pourtant une erreur d’en rester là et de dépolitiser l’analyse de la crise. Les pouvoirs publics portent eux aussi une lourde responsabilité. Ils ont encouragé, ou mené, des politiques économiques qui faisaient de l’endettement le moteur de la croissance. Ils ont contribué à la déréglementation et, pis encore, à l’édiction de normes qui, telles les normes comptables, ont amplifié la crise. Ils ont failli dans leur mission de contrôle, encourageant même des pratiques, telles que la titrisation, qui ont constitué le terreau de la crise. Et, au moment décisif, dans la gestion même de cette crise, ils ont commis deux erreurs supplémentaires. Il y a eu l’incompréhensible erreur américaine de laisser une grande banque, Lehman Brothers, faire faillite. Les Américains voulaient montrer que tout n’était pas possible et que certains devaient payer pour leurs erreurs. Le marché a compris que, justement, tout était possible et que si Lehman faisait faillite, tout le monde pouvait faire faillite. Il y a eu aussi des erreurs partagées : pendant deux semaines, les discours anxiogènes et les actions solitaires ont amplifié la crise. Le monde a dansé sur un volcan. Au final, le modèle de croissance a explosé, l’idéologie libérale a montré ses limites et ses dangers et, dans le monde entier, les États-Unis ne sont plus apparus comme une solution mais comme un problème. Nous en sommes là et, déjà, on peut regarder le paysage après – pendant ? – la bataille.

 

Un nouveau monde (1) se dessine en effet. Des tendances lourdes existaient auparavant. La crise les accélère et les révèle. Ces tendances lourdes sont inquiétantes. Nous, pays riches en général et pays européens en particulier, faisons du surplace – l’image est plus juste que celle du « déclin », idéologiquement trop connotée. Nous étions attaqués par le bas, sur les produits à faibles coûts. Nous sommes désormais attaqués par le haut, sur les produits à forte valeur ajoutée. Et nous, Français, sommes plus menacés encore : notre désindustrialisation est d’autant plus préoccupante que le modèle de croissance de demain ne s’appuiera plus essentiellement sur l’endettement et les services, mais sur l’industrie et les exportations. Quant aux États-Unis, ils vivent le début de la fin de l’hyperpuissance. Leur modèle de croissance a été frappé en son cœur. Leur endettement massif va se traduire par une perte de puissance et, surtout, par une perte d’indépendance : le reste du monde va financer leurs déficits et parfois même racheter leurs entreprises. Parallèlement, nous allons assister à une montée en puissance des pays émergents dont nous ne mesurons ni l’ampleur, ni la vitesse, ni la violence. Ils vont certes eux aussi souffrir de la crise. Mais ils ont pour eux la puissance et, plus encore, la dynamique : une démographie florissante, des investissements importants, des gains de productivité impressionnants. Mieux encore, et nous n’en avons pas conscience, c’est dans les pays émergents que se trouvent les rentes de demain. La rente du travail abondant et à coût faible ? Elle est là-bas. La rente du capital ? Elle est encore là-bas. La rente des matières premières ? Elle est toujours là-bas. Quant à la rente technologique, elle demeure pour l’instant ici, mais elle est de plus en plus partagée.

Dans ce monde qui vient, nous courrons deux risques majeurs. Le premier est la perte de contrôle de nos entreprises. On peut considérer cette question comme secondaire ou symbolique. Ce serait une grave erreur : elle est décisive. Or, les pays émergents développent une nouvelle stratégie, appuyés par la force de frappe considérable de leurs fonds souverains, relayés par leurs entreprises dont beaucoup figurent déjà parmi les leaders de leur secteur. Hier, les fusions et les acquisitions d’entreprises partaient du Nord pour se diriger vers le Nord ou vers le Sud. Aujourd’hui, elles partent de plus en plus du Sud pour aller vers le Nord et même déjà parfois, symbole ultime de ce nouveau monde, vers le Sud. Le second risque est plus grave encore. La réaction – efficace dans un premier temps – à la crise de 1987 a constitué le terreau sur lequel s’est construite la crise actuelle. De la même manière, la gestion de la crise actuelle peut préparer la crise de demain. Nous répondons à une crise de l’endettement privé par un surcroît d’endettement public – les plans de sauvetage des banques s’ajoutant aux plans de relance de l’économie. Or, les États eux-mêmes, et certains plus que d’autres, sont faillibles. La crise de demain peut être celle de la faillite du dernier rempart : les États.

 

Tout, pourtant, n’est pas écrit d’avance. Le nouveau monde peut être cela. Mais il peut ne pas être que cela.

Ce nouveau monde (2) est aussi à inventer. Il est bien trop tôt pour bâtir, à chaud, un projet complet. Mais, autour de deux convictions simples – à court terme, il faut en faire davantage pour sortir de la crise ; à moyen terme, il faut que la mondialisation de la politique réponde à la mondialisation de l’économie –, nous développons quelques idées qui nous paraissent utiles. Première idée : alléger très vite la dette des ménages, notamment aux États-Unis, en Grande-Bretagne ou en Espagne. Des procédures existent pour les États ou les entreprises en difficulté. Il faut en imaginer pour les ménages endettés – c’est le seul moyen de traiter le mal à la racine, et rien ne justifie de ne sauver que les banques. Deuxième idée : imaginer d’autres méthodes pour relancer l’économie. D’une part, une baisse immédiate et forte des taux d’intérêt, en Europe comme aux États-Unis parce que le danger aujourd’hui n’est pas seulement la récession mais aussi la déflation, c’est-à-dire la baisse des prix et un cercle vicieux dont il serait bien difficile de sortir. D’autre part, un grand emprunt européen, équivalant à 1 % du PIB européen, lancé par l’Union européenne, concentré sur les infrastructures et les nouvelles technologies, parce qu’il faut tout à la fois relancer la demande, renforcer notre compétitivité et prévenir la hausse de l’euro. Troisième idée : accélérer l’intégration européenne en donnant à l’Union de vrais moyens – c’est-à-dire un vrai budget – et un moteur efficace – c’est-à-dire une fusion franco-allemande qui nous sortirait de l’impasse actuelle. Quatrième idée : partager différemment la richesse. Le modèle de la croissance par endettement ayant vécu, il est impératif de mettre en place un autre partage de la valeur ajoutée qui vienne nourrir la croissance de la demande. Cinquième idée : résister aux dangereuses sirènes protectionnistes mais aussi donner à l’État les moyens de préserver la nationalité des entreprises stratégiques en lui attribuant un droit de regard sur les décisions essentielles. Sixième idée : encadrer l’activité des hedge funds et l’accès au marché des matières premières pour éviter les dérives spéculatives. Nous avançons bien d’autres propositions pour mieux réglementer et pour mieux réguler mais, au-delà des mesures, la leçon que nous devons tirer de cette crise est plus vaste. L’impensable est arrivé. Il est nécessaire de comprendre. Il est temps de repenser.








L’ENTRE-DEUX-MONDES

Ou comment, depuis vingt ans, le piège se met en place





Que vivons-nous ? Une crise de l’endettement. La rupture d’un modèle de croissance, en particulier celui des États-Unis, tout entier bâti sur l’endettement. L’endettement a été le carburant de substitution à la stagnation des revenus – en tout cas des salaires du plus grand nombre. L’argent était abondant et pas cher. On en attendait une rémunération démesurée. Des bulles se sont formées. Elles ont explosé. Des mécanismes sophistiqués ont été inventés. Un piège diabolique s’est mis en place.

Qui est responsable ? Les banques, évidemment, qui ont oublié que le cœur de leur métier était d’évaluer des risques et qui, pis encore, les ont transférés à d’autres. Mais les pouvoirs publics également : ils ont conduit des politiques à courte vue et, surtout, ils ont été des régulateurs déficients.

Qui est coupable ? En arrière-fond, c’est un modèle idéologique, libéral et anglo-saxon, qui a failli. On ne peut impunément se préoccuper exclusivement du profit à court terme.





1

La profusion de l’argent


La crise actuelle a commencé… le 16 octobre 1987. Ou, plutôt, elle a pris sa source dans la manière dont le krach boursier de 1987 a été surmonté.


L’argent facile

Alan Greenspan, nommé trois mois auparavant à la tête de la Fed, la Banque centrale des États-Unis, fait une analyse simple. La crise de 1987 présente des airs de similarité avec la crise de 1929. Il va donc résoudre celle-là en prenant l’exact contrepied de la politique suivie – en vain – pour résoudre celle-ci. En 1929, la Fed avait mené une politique monétaire restrictive : le manque d’argent avait conduit à un manque de crédits et à une asphyxie de l’économie. En 1987, Alan Greenspan décide de mener une politique monétaire expansionniste : il ouvre le robinet des liquidités. Qu’est-ce que cela veut dire ? Lorsqu’une banque octroie un crédit, elle doit constituer une « réserve » auprès de la Banque centrale qui correspond à un certain pourcentage de ce prêt. Si une banque n’a pas suffisamment d’argent pour constituer cette réserve, elle peut emprunter auprès d’une autre banque concurrente – c’est ce que l’on appelle les prêts « interbancaires ». Elle peut aussi se tourner vers la Banque centrale elle-même qui la refinance en contrepartie d’un taux d’intérêt dont elle détermine le niveau et qui s’appelle le taux directeur. La Banque centrale peut donc jouer sur le volume de monnaie en circulation, en créant ou non de la monnaie. Elle peut aussi jouer sur le prix de la monnaie distribuée, en augmentant ou en baissant son taux directeur. Alan Greenspan choisit d’utiliser simultanément les deux leviers. Il dit aux marchés : « Ne vous inquiétez pas, je ne vous laisserai jamais tomber. » Il injecte des liquidités à bas prix dans l’économie, et sa politique porte ses fruits au-delà de toutes les espérances : la crise est temporellement limitée, géographiquement cantonnée et économiquement maîtrisée. Tel est son succès… et tel est, par un fantastique paradoxe, notre drame.

Pourquoi ? Parce que, pendant vingt ans, quelle que soit la question posée, quelle que soit la situation internationale, quelle que soit la politique budgétaire, quel que soit le niveau du dollar, Alan Greenspan reproduit la même politique et injecte encore et encore des liquidités. Ce faisant, les marchés intègrent l’idée qu’ils auront toujours un parachute en cas de crise financière, que leurs erreurs seront toujours corrigées par la Banque centrale – ils appellent cela le « put Greenspan ». Ils prennent des positions de plus en plus extravagantes.

Un enchaînement diabolique se met alors en place. Lorsqu’il est facile d’emprunter, évidemment l’endettement se développe – celui des entreprises comme celui des ménages. L’argent emprunté se concentre sur tel ou tel secteur. Petit à petit, les prix de ce secteur progressent plus rapidement que ne croît le reste de l’économie. Parfois, les prix s’emballent et une bulle se forme.

C’est ce qui s’est passé pour ce que l’on a appelé la « bulle internet », qui était d’ailleurs une bulle de l’internet, mais aussi des médias et des télécommunications. On a vu ainsi le cours de certaines entreprises atteindre des niveaux démesurés et, plus grave encore, ne reposer que sur du vent. Pour déterminer la valeur d’une entreprise, on s’appuie généralement sur ses résultats présents et passés et on tient compte de ses prévisions ; en d’autres termes, on utilise des données objectives et qui ont un sens économique. Mais, au motif qu’il était difficile de procéder de la même manière pour un secteur neuf et en devenir, qu’a-t-on fait ? Dans le meilleur des cas, on s’est appuyé sur le chiffre d’affaires – qui ne fournit pourtant pas la moindre indication sur la rentabilité d’une entreprise. Dans le pire des cas, on a retenu le nombre des abonnés, ou une extrapolation sur le nombre futur d’abonnés, sans même considérer le chiffre d’affaires. Ainsi, pour ne prendre qu’un seul exemple, e-Bay a fini par valoir… huit mille six cents fois ses résultats annuels – quand la norme varie généralement de cinq à vingt selon les secteurs. Ainsi, au tournant du siècle, l’excès de liquidités, et donc l’excès d’endettement, a créé la bulle internet qui a fini par exploser quand les prix sont apparus extravagants. Les marchés boursiers ont lourdement chuté en 2001 et 2002. Première alerte.




Les diaboliques subprimes

À cette première crise a succédé le choc des attentats du 11 septembre. Là encore, il fallait réagir. Il fallait éviter l’asphyxie. Il fallait prévenir la récession. Alan Greenspan a donc réagi. Une nouvelle fois, il a injecté des liquidités. Et, cette fois, c’est dans l’immobilier américain que s’est constituée la bulle : entre 2002 et 2006, la croissance annuelle moyenne de l’économie a été de 5,4 % quand celle de l’immobilier a été de 15 %. Mais cette bulle avait une dimension supplémentaire : elle se nourrissait de l’endettement des ménages. Et l’endettement des ménages trouvait lui-même sa cause dans ce qui a déjà été évoqué – l’argent pas cher –, mais aussi dans une diminution des revenus du travail. Concurrence des pays émergents à faibles coûts salariaux, déréglementation du marché du travail, déformation du partage de la valeur ajoutée, transfert de l’emploi industriel vers les services peu sophistiqués, tous ces phénomènes se sont conjugués pour faire reculer le salaire réel par tête. Pour continuer à consommer et à vivre le « rêve américain », les ménages américains ont alors substitué de l’endettement aux revenus.

Le mécanisme qui a permis cette croissance de l’endettement – notamment des ménages les moins solvables –, ce sont les subprimes. Le modèle du marché de l’immobilier est en effet très différent aux États-Unis de celui que nous connaissons en France. Lorsqu’une banque américaine analyse la solvabilité d’un ménage qui sollicite un prêt pour acquérir un logement, elle ne prend pas en compte les revenus des emprunteurs mais leur patrimoine. Et, surtout, ce patrimoine peut être constitué par la valeur de la maison qui va être achetée. En d’autres termes, des revenus significatifs ne sont pas nécessaires, il suffit que la valeur du logement couvre la valeur du crédit pour que celui-ci soit accordé. Un tel mécanisme, associé à des taux d’intérêt bas, a soutenu la croissance du marché de l’immobilier aux États-Unis. Lorsque le prix des maisons progresse, les propriétaires deviennent davantage solvables. Ils profitent de la valeur – purement virtuelle – de leur maison pour contracter d’autres crédits à la consommation et financer ainsi une voiture, des vacances ou des études.

Au terme de cette séquence de vingt ans, l’endettement des ménages américains a explosé en raison de liquidités abondantes et peu chères : si on se concentre sur ces seules dernières années, il a bondi de 90 % de leur revenu disponible brut en 1997 à 140 % en 2007.

Cet excès de liquidités injectées dans l’économie est donc déjà un problème en lui-même. Mais l’argent facile a conduit à une autre hérésie : l’argent fou.




L’argent fou

Peu à peu, en effet, des rémunérations du capital totalement démesurées sont exigées par les investisseurs. Cela s’appelle le « TRI », le Taux de Retour sur Investissement. Cela correspond à ce qui est attendu comme rémunération de un euro investi. Et, pendant la dernière décennie, ce TRI a été couramment fixé à des niveaux jamais atteints, jamais exigés, jamais même imaginés : de l’ordre de 15 % à 20 % par an, parfois même 25 %.

Pourquoi ? Parce que les actions sont de moins en moins détenues par des particuliers et de plus en plus par des professionnels – fonds de pension, fonds d’investissement – qui soumettent les entreprises à davantage d’exigences de rendement. Parce que, de plus, la concurrence très vive entre ces gestionnaires professionnels les conduit à promettre des rendements plus élevés les uns que les autres, provoquant une course folle vers la rentabilité. Parce que, enfin, lorsque la rentabilité du capital ne progressant plus suffisamment, elle peut être dopée par ce que l’on appelle l’« effet de levier », c’est-à-dire par un niveau d’endettement de plus en plus élevé qui finance l’investissement et permet de minimiser le capital investi.

 

Un mécanisme financier symbolise, à lui seul, ce recours excessif à l’endettement et cette course au rendement : ce sont les LBO (Leveraged Buy Out). Ce mécanisme marque par rapport aux périodes précédentes une rupture dont il faut prendre la mesure. Rupture quant à la nature des investisseurs : il s’agit le plus souvent de fonds d’investissement purement financiers – et non d’acteurs industriels. Rupture, plus encore, quant aux modalités de financement : le fonds d’investissement rachète une entreprise en apportant un capital limité mais en recourant à un endettement massif – permis, une fois encore, par l’argent peu cher. Ensuite, le mécanisme est simple. Le remboursement de l’emprunt est assuré par des prélèvements effectués sur l’argent dégagé par l’entreprise. Puis l’entreprise est revendue rapidement, généralement entre trois et cinq ans plus tard, avec une plus-value importante. C’est le TRI de 15 % à 20 %… minimum.

Malheureusement, ce mécanisme repose sur une illusion. Une économie qui progresse de moins de 5 % par an ne peut produire une rémunération du capital de 15 % à 20 % par an. Ou plutôt, y parvenir provoque un double coût. À court terme, un coût social : moins de salaires, plus de pression. À moyen terme, un coût économique : toutes les mesures, en effet, tendent à privilégier l’immédiat et à négliger le futur, les investissements, la recherche, l’innovation. Tout cela est rendu possible par de nouvelles méthodes de management. Le premier LBO de l’histoire – le plus audacieux et le plus marquant – a mis aux prises en 1988 KKR, un fonds d’investissement américain, et Nabisco, une grande entreprise du secteur alimentaire. KKR a lancé, avec succès, une offre publique d’achat hostile de 30 milliards de dollars contre Nabisco. Puis KKR a placé ses hommes, appliqué ses méthodes, fixé ses objectifs, imposé ses exigences. Un essai a été consacré à ce cas d’école. Son titre, à lui seul, résume le sentiment de bien des entreprises victimes de LBO : Barbarians at the Gate (Barbarians at the Gate, B. Burroughs & J. Helyas, Harper Business, 2003). Dit autrement : les Barbares sont à nos portes.
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