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Avant-propos





Le livre que le lecteur va découvrir est le fruit de préoccupations qui s’étendent sur plusieurs années. Son origine remonte à une recherche collective entreprise à partir de 1999 pour le compte du Commissariat général du Plan. L’un d’entre nous a coordonné cette recherche et l’autre y a joué un rôle d’impulsion majeure. Quatre centres de recherche ont participé à cette étude : le Forum de Nanterre, l’Idefi de Nice, l’Insead de Fontainebleau et le CPDR de l’université catholique de Louvain. Cette recherche s’est conclue par un rapport, publié en septembre 2001 et intitulé : « Régimes de gouvernements d’entreprise : différences nationales et stratégies d’entreprise. »

Dès cette époque, nous étions méfiants vis-à-vis de l’idéologie dominante, véhiculée par les cabinets de conseil anglo-américains, les grandes banques d’affaires et certains milieux universitaires, mêlant habilement les théories juridiques et économiques. Dans l’ambiance euphorique de la grande spéculation boursière et de l’âge d’or attendu de la « nouvelle économie », l’actionnaire était roi. La création de valeur pour l’actionnaire s’imposait comme le pilier d’une nouvelle gouvernance, garante d’une prospérité ininterrompue pour l’économie dans son ensemble, salariés compris. Il ne devait faire aucun doute, disaient les promoteurs enthousiastes de cette doctrine, que le monde entier allait s’y convertir. La mondialisation de l’économie, en atteignant l’entreprise elle-même, allait pénétrer des strates plus profondes que les seuls marchés financiers.

Dans le rapport précité, nous émettions des doutes sur cette manière unilatérale et sans nuances d’interpréter les transformations qui, en effet, agitaient le monde des entreprises. Nous ne voyions pas les surenchères boursières suscitées par l’aiguillon de la valeur actionnariale comme un processus durable. Nous ne percevions pas dans la frénésie des fusions et acquisitions des restructurations dont l’efficacité économique allait de soi. Nous n’observions pas que le monde entier était gagné par la nouvelle religion. Parce que nous avions ouvert notre champ d’étude au-delà de la finance, pour nous intéresser à l’entrecroisement des rapports entre les partenaires des entreprises, nous contemplions une diversité de modes de gouvernance qui n’avait pas de raisons de se dissoudre.

Un mois après la diffusion de ce rapport éclatait l’affaire Enron. Elle allait être suivie de beaucoup d’autres, tandis que la finance montrait son instabilité que seule une action permanente de la banque centrale états-unienne, d’une exceptionnelle durée et d’une amplitude inégalée, permettait de contenir. L’ensemble des événements survenus dans les entreprises, dans la finance et dans l’économie mondialisée nous a incités à approfondir considérablement le champ d’analyse dont le rapport était le premier jalon. C’est le mode de régulation du capitalisme financier dont il faut explorer les propriétés. Il faut donc étudier les développements de la finance contemporaine, ses logiques de fonctionnement et ses sources de fragilité en détail. Il faut s’interroger sur la nature de l’entreprise moderne, des pouvoirs qu’elle renferme et des finalités que ses dirigeants poursuivent effectivement, sans se laisser aveugler par l’idéologie de la souveraineté des actionnaires qui perdure en dépit de la crise très profonde que sa mise en œuvre a provoquée. Il faut surtout analyser les liens étroits entre l’essor de la finance de marché et les stratégies conduites par les entreprises pour mettre en évidence la perversité d’une régulation du capitalisme dans laquelle les marchés boursiers sont prépondérants.

Notre livre développe donc avant tout une démarche analytique et positive. Il était essentiel de déconstruire le discours idéologique ambiant pour montrer les carences de ses fondements théoriques, qu’ils soient juridiques ou économiques. Néanmoins, nous ne pouvions pas rester complètement à l’écart d’un point de vue normatif, que nous rencontrions à chaque page des auteurs partisans d’une gouvernance exclusivement tournée vers la satisfaction du bien-être des actionnaires. Nous avons pour l’essentiel rassemblé nos propositions normatives dans le dernier chapitre. Elles conduisent à opposer un principe de gouvernance à un autre.

Sur le plan analytique, nous sommes donc partis de la représentation du capitalisme financier qui prévaut dans les milieux académiques et politiques. Cette représentation se résume en deux propositions :

 


	l’approfondissement de la logique financière permet une meilleure répartition du risque et une meilleure efficacité économique dans l’allocation du capital ;


	la suprématie des actionnaires met fin aux usurpations de pouvoir du capitalisme « managérial ». Elle (r)établit le respect de la propriété privée, pivot du capitalisme.




 

Accepter ces propositions conduit à pronostiquer la « fin de l’histoire », le capitalisme imposant dans le monde entier un mode de régulation efficace et optimal. Les difficultés jointes de la finance et de la gouvernance des entreprises, dans le sillage d’Enron, n’ont pas remis en cause cette vision apologétique au sein du courant intellectuel dominant. Les deux phénomènes ont été traités séparément dans la littérature récente, alors que leurs interactions sont au cœur de notre livre. D’un côté, l’effondrement boursier a été attribué à une exubérance des marchés. De l’autre, les échecs de la gouvernance ont été perçus comme un affaissement de l’éthique managériale dont les ressorts sont extra-économiques.

Notre démarche, tant positive que normative, s’inscrit dans une tradition interrompue mais qui remonte à l’ouvrage fondamental de Berle et Means. Dès 1932, ces auteurs ont posé le problème de la gouvernance des entreprises résultant de la séparation de la propriété et du contrôle. Nous avons de ce problème une lecture radicalement opposée à celle des adeptes de la souveraineté actionnariale. Ceux qui prônent le contrôle exclusif des actionnaires pour mettre fin au dilemme de la séparation n’expliquent pas le paradoxe qui est au cœur de la crise actuelle de la gouvernance. Ce paradoxe est le suivant : plus les dispositifs de contrôle aux mains des actionnaires se multiplient, plus les dirigeants des entreprises exploitent aux fins de leur enrichissement personnel la dépendance des entreprises à l’égard des marchés boursiers.

Nous opposons à un principe d’extériorité des objectifs des entreprises (maximiser le bien-être des seuls actionnaires dans une relation d’agence), celui de l’élaboration de nature politique des finalités de l’entreprise au sein du conseil d’administration, considéré comme une instance médiatrice entre les dirigeants et les parties prenantes, internes et externes, de l’entreprise. Ce principe pose le problème de l’imbrication du marché et de la démocratie dans le capitalisme contemporain. Dans la mesure où elle progresse, la démocratie participative tend à être confinée en France à un tiers secteur. L’expérience des pays nordiques dans la compatibilité de la préservation de la cohésion sociale et de l’assimilation des innovations nous incite à penser que la régulation du capitalisme européen en ce début de siècle ne peut se passer d’une avancée de la démocratie au cœur des institutions économiques les plus essentielles.

Néanmoins, la conclusion ne doit pas tromper. Le livre n’est pas un essai d’auteur, mais un patient travail de recherche sur les processus contemporains de la régulation du capitalisme occidental, du moins dans les dimensions des structures et stratégies des entreprises, de la finance et de la macroéconomie. C’est pourquoi tous ses chapitres ont été discutés en détail dans notre centre de recherche, le Forum. Vincent Bignon, Régis Breton, Laurence Scialom et Yamina Tadjeddine ont relu le manuscrit. La pertinence de leurs critiques nous a été très précieuse. Yuri Biondi, Olivier Brossard, Édouard Challe, Philippe Crouzet, Ariane Ghirardello, Guillemette de Larquier, Nicolas Meisel, Sabine Montagne, Héloïse Petit, Pascal Petit et Xavier Ragot, ainsi que les membres du séminaire Mini-Forum, ont également, à travers leur relecture attentive, contribué à l’amélioration de ce travail. Hélène Baudchon nous a aidés dans le recueil des statistiques. Sophie Dessalé a assuré la mise en forme du manuscrit, ce qui n’était pas une mince affaire. Nous les remercions tous chaleureusement.

Nos remerciements vont enfin au Centre Saint-Gobain pour la recherche en économie qui a mis à notre disposition les ressources pour assurer la rédaction, la promotion et la diffusion de ce livre. Nous exprimons tout particulièrement notre gratitude à Jean-Louis Beffa qui a créé ce Centre pour contribuer au renouvellement de la réflexion en économie, à Jean-Philippe Touffut, son infatigable animateur, et à Therrese Goodlett, la plume anglophone du Centre, qui assure la diffusion internationale de l’ouvrage. Leurs encouragements et leur exigence ont été un puissant stimulant.

Bien entendu, les erreurs qui pourraient subsister sont de notre seul fait.


Plan de l’ouvrage

Nous débutons notre analyse en situant le contexte dans lequel la doctrine de la valeur actionnariale s’est épanouie, celui de la diffusion des technologies de l’information et de la mondialisation financière. Leurs caractéristiques les plus pertinentes en matière de gouvernance d’entreprise sont étudiées dans le chapitre I. Puis nous critiquons la thèse de la « fin de l’histoire » dans son aspect normatif (optimalité de la valeur actionnariale) et positif (convergence des systèmes). Les chapitres II et III visent ainsi à « dénaturaliser » le capitalisme financier actuel, en montrant que l’idéologie qu’il véhicule est contingente au tournant intellectuel et institutionnel pris par les États-Unis à l’orée des années 1980.

Les deux chapitres suivants s’intéressent aux médiations entre la finance et les entreprises. Ce sont les régimes de gouvernance d’une part, les normes comptables d’autre part. La dénaturalisation de la valeur actionnariale invite à se pencher sur la diversité des formes de contrôle (chapitre IV) et sur les représentations comptables de l’entreprise (chapitre V).

Les chapitres VI et VII étudient en détail les logiques financières et leurs incidences macroéconomiques. En mettant en évidence des interdépendances liées à la gestion du risque, on fait apparaître des formes d’instabilité qui redéploient le risque systémique des banques vers les autres secteurs institutionnels et qui influencent fortement le cycle économique.

Le chapitre VIII analyse les crises de la gouvernance du point de vue des entreprises. Il étudie les enseignements de scandales financiers emblématiques comme ceux d’Enron et Parmalat. À partir des cas d’espèce, on montre que les explications courantes de ces échecs sont insuffisantes et qu’il faut mettre en cause le principe même du contrôle par les actionnaires externes. C’est pourquoi, sur ces constats argumentés, le chapitre IX, après avoir exprimé de manière synthétique les résultats de l’ensemble du livre, esquisse une autre conception de la gouvernance des entreprises, fondée sur l’idée de démocratie économique.










I.

Le capitalisme financier :
un état des lieux





Cet ouvrage part d’un constat : la montée en puissance de la finance de marché, impulsée dès le milieu des années 1970, a largement remodelé les traits caractéristiques du capitalisme contemporain. Ce processus de « financiarisation » procède d’un double mouvement. Le premier est la croissance de la liquidité et de la profondeur des marchés de capitaux, traduisant une multiplication de la décomposition et des transferts de risques. Le second est l’affirmation, sur ces mêmes marchés, des fonds d’investissement, en charge de la gestion d’une épargne toujours plus importante. Loin de rester confinées à la seule sphère financière, ces évolutions ont profondément affecté les sociétés cotées, principales actrices de l’économie mondiale. À cet égard, l’idéologie de la « valeur actionnariale1 » a joué, et continue de jouer, un rôle primordial. La notion de « capitalisme financier » peut être employée pour rendre compte de ce nouveau régime de croissance, où un rôle déterminant est accordé à la rentabilité des actifs boursiers, aussi bien du côté de la création que de la répartition de la valeur ajoutée. Notre ambition est ici de se saisir des principaux ressorts de ce « capitalisme financier », c’est-à-dire de comprendre les régularités qui assurent, sinon sa pérennité, du moins sa marche, ainsi que ses faiblesses les plus avérées, facteurs d’instabilité.

Pour ce faire, deux questions seront privilégiées. La première a trait à la dynamique qu’induit, sur les marchés financiers, l’expansion continue des transferts de risques. La seconde s’intéresse à la gouvernance d’entreprise et plus particulièrement à la gouvernance des sociétés cotées. Ce terme renvoie à l’ensemble des dispositifs, des procédures, des institutions, des pratiques qui déterminent, à une période donnée, l’exercice du pouvoir dans les entreprises. Notre hypothèse est en effet que les relations de pouvoir au sein de l’entreprise, déterminant sa stratégie sur les différents marchés (de la finance, des produits, du travail), ont été bouleversées par les transformations de la sphère financière. Ce faisant, ces relations, qui se nouent entre les principales parties prenantes de l’entreprise (actionnaires, dirigeants, salariés) autour du contrôle des firmes, ont pris une dimension nouvelle. Alors même que les cycles propres à ce qu’il est convenu d’appeler le « fordisme » prenaient leur source sur les marchés, nous montrons que les cycles sont maintenant impulsés de l’intérieur des grandes sociétés de capitaux2. La gouvernance d’entreprise est aujourd’hui une médiation centrale, dont l’étude détaillée permet de rendre intelligible le régime actuel.

C’est donc un triple questionnement qui va structurer cet ouvrage :

 


	Quelles sont les conséquences, en termes de stabilité et de cyclicité, de l’accroissement de la liquidité des marchés de capitaux ?


	Quelles sont les transformations induites dans la direction des entreprises ?


	De quelle manière cette gouvernance influe-t-elle, en retour, sur la dynamique du régime de croissance ?




 

Les États-Unis constituent la référence principale de notre analyse, dans la mesure où l’expansion de la finance de marché y est la plus avancée. La France et l’Allemagne sont analysées en contrepoint : le modèle de capitalisme qu’elles incarnent permet de fait d’apprécier pleinement les transformations en cours.

Ce premier chapitre offre une présentation des principaux faits stylisés qui servent de référence tout au long de ce travail. La première section brosse un tableau synthétique des transformations de la sphère financière. Le deuxième section se concentre, de manière plus brève, sur un processus essentiel de la dynamique actuelle : les mutations technologiques, liées à la diffusion des technologies de l’information et de la communication (TIC). Notre analyse nécessite de nombreux détours par les questions des TIC, qui justifient cette présentation. Une troisième section souligne l’articulation des deux processus financier et technologique.


1. LA MONTÉE EN PUISSANCE DE LA FINANCE DE MARCHÉ


Au sortir de la Seconde Guerre mondiale et jusque dans les années 1970, les gouvernances des entreprises, si elles diffèrent des deux côtés de l’Atlantique, se rejoignent sur un point : la faiblesse des mécanismes de marché, et des marchés financiers en particulier.

Aux États-Unis domine un « capitalisme managérial », caractérisé, dans les termes de Berle et Means [1932], par une « séparation de la propriété et du contrôle ». La dispersion poussée de la propriété sociale laisse aux dirigeants une très large autonomie dans leur choix stratégique. L’absence de bloc de contrôle, liée à une fragmentation des institutions financières initiée avant la guerre (Roe [1994]), rend en effet illusoire la sensibilisation directe des gestionnaires à la volonté des actionnaires. Les prises de contrôle hostiles ne sont guère plus efficaces à contrôler les dirigeants, qui forment une technostructure au sommet des plus grandes entreprises (Galbraith [1967]). La multiplication des conglomérats, qui assouvissent les visées de puissance des gestionnaires, constitue sans doute le symptôme le plus évident de cette configuration particulière. Le niveau des dividendes reste, pendant les trois décennies de l’après Seconde Guerre mondiale, relativement faible.

En Europe continentale (notamment en France et en Allemagne), c’est au contraire l’étroitesse de marchés financiers qui préserve les entreprises d’un contrôle par les marchés boursiers. La concentration de la propriété et la stabilité des actionnaires insensibilisent les dirigeants à la logique des marchés de capitaux : les profits sont massivement réinvestis au détriment de la distribution de dividendes et les prises de contrôle hostiles sont très rares. La forte institutionnalisation de compromis sociaux (conventions collectives en France, cogestion en Allemagne) contribue également à rendre les entreprises autonomes par rapport aux marchés financiers. Bref, un contrôle interne, bien souvent familial, prévaut alors même que peu de sociétés sont cotées.

Au tournant des années 1980 s’amorce un processus de libéralisation et d’intégration des marchés de capitaux, aux conséquences décisives. Ce processus s’accompagne d’un accroissement substantiel des taux d’intérêt, avec le durcissement de la politique monétaire et la priorité donnée à la lutte contre l’inflation aux États-Unis comme en Europe. C’est dans un contexte globalement favorable aux créanciers (actionnaires et prêteurs) que s’accumulent ainsi des réformes institutionnelles qui visent à favoriser la négociabilité des titres et les transferts de risque. Ces transferts sont facilités par la création de nouveaux produits financiers, de plus en plus sophistiqués, qui s’échangent sur de nouveaux marchés.

Du côté de l’offre, comme du côté de la demande de titres financiers, la dynamique est très favorable et s’accélère dans les années 1990. Si l’on s’en tient aux marchés boursiers, une première évaluation quantitative peut être donnée avec l’évolution, pour les trois pays qui nous intéressent, du rapport capitalisation boursière nationale / PNB (cf. infra, tableau 1.1).



Tableau 1.1

Capitalisation nationale en pourcentage du PNB












	
	États-Unis

	France

	Allemagne




	1980

	50

	8

	9




	1990

	56

	26

	22




	1995

	95

	32

	26




	1996

	112

	38

	28




	1997

	133

	48

	39




	1998

	149

	68

	51




	1999

	181

	111

	72




	2000

	153

	112

	68




	2001

	152

	103

	61








Sources : FIBV, Eurostatistics, Eurostat (août-septembre 2001) et Van der Elst (2000).



Du côté de l’offre de titres de propriété, le nombre de sociétés cotées s’accroît, de même que les émissions d’actions. Le cas de la France est caractéristique : alors que ces émissions s’élèvent à un total de 7,9 milliards d’euros en 1980, elles atteignent 33,7 milliards en 1990 puis 113,7 milliards en 2000 (Plihon [2003], p. 55). Ce processus est alimenté par la série de privatisations engagées à partir de la seconde moitié des années 1980.

Pour une entreprise, l’objectif premier d’un appel à l’épargne publique est le transfert de créances : la négociabilité des titres permet aux sociétaires en place souhaitant liquider leur créance de sortir du capital (Lazonick et O’Sullivan [1999] ; O’Sullivan [2001]). A contrario, le financement de l’investissement n’est que rarement à l’origine de l’entrée sur les marchés boursiers ou de l’émission de nouveaux titres. C’est ce qui se dégage de l’ensemble des études quantitatives (cf. par exemple Rajan et Zingales [1998]) : le marché boursier ne sert pas, en priorité, à financer de nouveaux investissements – contrairement à une idée tenace. Il peut être utilisé en ce sens, notamment dans le secteur des nouvelles technologies (cf. infra), mais ne l’est que faiblement. Le tableau 1.2 ci-dessous souligne bien le rôle mineur de la bourse en matière d’investissements, les entreprises préférant généralement d’autres sources de financement (autofinancement, emprunts bancaires et obligataires).

La période récente a vu émerger deux nouvelles fonctions des marchés financiers, qui s’ajoutent à la fonction traditionnelle d’appel aux marchés boursiers (le transfert de créances). Ces fonctions témoignent d’une pratique plus stratégique de ces marchés. Elles sont assurées par le marché secondaire, la levée de fonds sur le marché primaire ne constituant qu’un préalable à l’évaluation quotidienne des titres. La première de ces fonctions est la croissance externe. De fait, au cours de la décennie passée, les marchés boursiers ont permis de financer des acquisitions, amicales ou hostiles, par échange de titres (OPE), là encore particulièrement dans le secteur des nouvelles technologies (cf. infra). La cotation permet donc l’accès à une nouvelle monnaie d’échange (les actions), dont le pouvoir d’achat augmente avec le cours du titre. Les marchés financiers sont alors au service d’une stratégie industrielle visant à mettre la main sur les rentes et/ou les compétences de concurrents ou partenaires commerciaux. La seconde fonction renvoie également à la gestion et à la rétention des compétences clés, puisqu’il s’agit de la mise en place de schémas de rémunération par options d’achat d’actions, les stock options. Ce mode de rémunération est aujourd’hui indispensable dans certains secteurs pour attirer les compétences les plus rares et les retenir. Là encore, les marchés financiers sont utilisés comme un levier stratégique par les dirigeants.



Tableau 1.2

Part nette des émissions d’action dans le financement total des entreprises pour les années 1970 et 1980 (%)











	EU (1970-89)

	Allemagne (1971-92)

	France (1971-92)




	– 8,8 %

	0,1 %

	4,3 %








Sources : Corbett et Jenkinson [1996], Mullineux [1996], cités dans Burkart [1999].

Note : La valeur négative pour les États-Unis est le résultat des programmes de rachat d’actions effectués au cours des années 1980, destinés principalement à faire croître la rentabilité financière.




Au total, si les entreprises ont, aux États-Unis comme en Europe, davantage fait appel à l’épargne publique sur les deux dernières décennies, ce n’est pas tant pour renouveler leur source de financement que pour accroître leur possibilité de croissance externe et se doter d’outils de gestion des compétences (rémunérations par options) très en vogue.

Du côté de la demande de titres, la densité des flux d’épargne augmente avec le vieillissement de la population dans les pays occidentaux. Au cœur de ce mouvement, les investisseurs institutionnels jouent un rôle de plus en plus important sur les marchés de capitaux3. Aux États-Unis, ce processus est déjà ancien : dès les années 1950, les fonds de pension, gérant les droits à la retraite des salariés du public ou du privé, affirment leur présence sur les marchés financiers. Berle [1963], dans un remarquable essai, analyse ce phénomène de la manière suivante :

« Présentement, ces caisses ne sont pas loin de représenter 4 à 5 % du total des valeurs mobilières. Ce pourcentage ne manquera pas de s’accroître à mesure que les caisses de retraite se développeront. On compte qu’elles se stabiliseront dans vingt ans environ, quand leur actif atteindra 125 milliards de dollars. […] Les prévisions selon lesquelles ces caisses posséderont un jour quelque 10 % de l’industrie (représentés par la valeur de ses actions en circulation) ne sont peut-être pas éloignées de la réalité. Mais cela ne se produira pas avant un certain nombre d’années » (p. 61 et s.)


En 1974, l’adoption de l’ERISA, Employment Retirement Income Security Act, loi qui vise à garantir les retraites en assurant le transfert et la sécurité des droits acquis, dope cette industrie… bien au-delà des prévisions de Berle : les actifs gérés par les fonds de pension s’élèvent aujourd’hui à plus de 8 000 milliards de dollars, dont près de la moitié en actions nationales (Jeffers et Plihon [2002]). Si bien que ces fonds détiennent non pas 10 % mais 25 % de la capitalisation états-unienne. Les perspectives de vieillissement de la population, donc d’accumulation soutenue de l’épargne financière des ménages, laissent envisager que cette montée en puissance des fonds de pension n’est pas près de s’essouffler.

Cette formidable croissance des caisses de retraite est relayée par le développement des organismes de placement collectif, les fonds mutuels, qui voient la valeur de leurs actifs multipliée par trois entre 1980 et 1987, puis par quatre entre 1990 et 1997, pour atteindre aujourd’hui plus de 5 000 milliards de dollars. Ces 5 000 milliards de dollars sont détenus pour plus de moitié en actions, représentant environ 13 % de la capitalisation boursière nationale. Cette croissance, supérieure depuis vingt ans à celle des fonds de pension, a largement profité du dynamisme de l’industrie des retraites, dont plus d’un tiers des actifs sont actuellement gérés par des fonds mutuels, par délégation.

En 1950, fonds de pension et fonds mutuels possédaient à eux deux moins de 3 % des actions nationales ; à la fin des années 1990, près de 40 %. Dans le même temps, le pourcentage d’actions nationales détenues par les compagnies d’assurance, les banques et les ménages passait de 95 % à environ 55 %. Ces chiffres illustrent les transformations de la physionomie des marchés boursiers aux États-Unis sur un demi-siècle, ou leur « institutionnalisation », en référence à la montée en puissance des investisseurs institutionnels, au profit des fonds d’épargne collective (fonds de pension et fonds mutuels) plutôt que des compagnies d’assurance4. Ce processus d’institutionnalisation des marchés se retrouve également en Europe continentale, ainsi que le montre le tableau 1.3 pour les années 1990. Il prend, en France et en Allemagne, un reflet particulier : à côté des investisseurs nationaux (SICAV et OPCVM en France ; compagnies d’assurance en Allemagne) se fait ressentir la présence croissante d’investisseurs nord-américains et britanniques, entrés dans une stratégie internationale de valorisation de leurs actifs. Ainsi, en France, en 1998, un quart de la capitalisation nationale était détenu par des investisseurs non résidents ; en 2000, près de 36 %. En Allemagne, le taux de pénétration des grands groupes atteindrait 40 % en 2002 (Gherke [2002]).

Ces transformations de la sphère financière ne sont évidemment pas sans conséquence sur le contrôle des entreprises. Aux États-Unis, les années 1980 vont ainsi voir se multiplier les prises de contrôle hostiles (OPA et OPE), facilitées par des montages financiers comme les rachats avec effet de levier, et le succès des junk bonds. Ces opérations exercent une pression constante sur les dirigeants, directement menacés en cas de baisse des cours. Alors que les fusions hostiles ne représentaient que 8,4 % des fusions entre 1973 et 1979, cette proportion s’élève à 14,3 % sur la décennie 1980. Entre 1986 et 1989, au plus fort de l’activité de ce qu’il faut appeler « un marché du contrôle », ce sont plus de 20 % (en valeur) des fusions qui sont inamicales. Ce mouvement oblige la quasi-totalité des sociétés à la restructuration pour éviter l’absorption. La présence croissante des fonds d’investissement sur le marché des titres de propriété accompagne ce mouvement, les institutionnels n’hésitant pas à vendre leur participation lors des opérations hostiles (Holmström et Kaplan [2001]). Ce renouveau actionnarial a pour premières conséquences une élévation du niveau des dividendes, des réductions d’effectifs drastiques et un démantèlement des conglomérats, symboles de la « délinquance managériale » des années antérieures (Batsch [2003]).



Tableau 1.3

Actifs financiers détenus par les investisseurs institutionnels nationaux en pourcentage du PNB
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Source : OCDE [2001].



Il serait pourtant erroné de considérer les dirigeants comme les premières victimes de ce retour en force des actionnaires. Leur activité devient, certes, plus risquée, mais aussi (et surtout ?) mieux payée. De fait, l’attribution de plans de rémunération fondés sur les cours boursiers se systématise, ces dispositifs permettant d’aligner l’intérêt des gestionnaires sur celui des actionnaires. Le résultat est un accroissement considérable des rémunérations des dirigeants (cf. graphique 1.1 tiré de Söderström, éd. [2003], p. 18), et un très fort creusement des inégalités dans les entreprises : alors qu’en 1965 le revenu moyen des présidents-directeurs généraux (chief executive officers) représentait aux États-Unis 44 fois le salaire moyen des ouvriers, il s’élevait à 419 fois ce salaire en 1998 (Lazonick et O’Sullivan [2000]). Ce processus, induisant une « reconcentration » de la richesse dans les mains d’une petite classe (Krugman [2002]), est l’un des paradoxes les plus saillants du capitalisme financier. Loin d’être paradoxale, cette dérive est inscrite au plus profond des structures du nouveau capitalisme. En Europe, les options sur titres connaissent elles aussi une dynamique favorable, d’une ampleur nettement moins marquée cependant. Les disparités de revenus dans l’entreprise sont en conséquence beaucoup plus faibles.

Au tournant des années 1990, le marché du contrôle ralentit, avec l’adoption, dans la plupart des États, et notamment au Delaware où sont immatriculées plus de la moitié des grandes sociétés5, d’une législation freinant les prises de contrôle hostiles. Grâce à la forte pression des milieux patronaux, l’utilisation des dispositifs anti-OPA est légalisée. Elle fait appel, par ordre de fréquence, aux conseils d’administration à renouvellement échelonné, au chevalier blanc, à la délocalisation juridique, aux pilules empoisonnées, etc. (Beffa, Langenlach, Touffut [2003]). Si bien que la proportion d’opérations hostiles tombe à 4 % pour la décennie 1990. En Europe continentale, il faut attendre le milieu des années 1990 pour que la menace d’OPA / OPE devienne crédible. La guerre des banques en France, qui se solde par l’absorption de Paribas par la BNP, la victoire de l’opérateur britannique Vodaphone sur le géant allemand Mannesmann, ou l’opération lancée par Sanofi-Synthélabo sur son concurrent franco-allemand Aventis témoignent du fait que ces opérations sont devenues un facteur de régulation parmi d’autres dans l’espace économique européen.



Graphique 1.1

Rémunération médiane des P-DG des sociétés aux États-Unis (en millions de dollars aux prix de 2001 sur la période 1980-2000)
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Source : B. Hall, « Incentive Strategy II : Executive Compensation and Ownership Structure », Teaching Note N9-902-134, 2002, Harvard Business School.



Face aux obstacles législatifs apparus à la fin des années 1980, le pouvoir actionnarial emprunte une voie complémentaire qui favorise la prise de parole plutôt que la vente des titres. Ce mouvement s’appuie sur le poids grandissant des investisseurs institutionnels. Conscients de leur force sur le marché des titres de propriété, ces investisseurs, et notamment les fonds de pension publics, promeuvent un comportement de type nouveau « responsable et actif ». Les actionnaires sont invités à utiliser systématiquement les moyens juridiques mis à leur disposition pour contrôler la direction des entreprises, à commencer par les droits de vote attachés aux titres de propriété. Cet « activisme institutionnel » a pour principal vecteur les « propositions », soumises puis votées aux assemblées générales dans le cadre de l’article 14-8 de la loi sur les échanges de titres. Ces propositions concernent essentiellement les aspects procéduraux de la conduite de l’entreprise et notamment la composition et le fonctionnement du conseil d’administration. Une séparation accrue entre les dirigeants et les membres de ce conseil est recherchée, via notamment la présence d’administrateurs « indépendants ». La création, au sein du conseil d’administration, de comités ad hoc chargés de contrôler la rémunération des dirigeants et les liens entre audit interne et contrôleur légal, est aussi mise au centre des préoccupations. Enfin, la mise en place de schémas de rémunération liés aux performances financières à l’adresse des cadres dirigeants (rémunération par option) est encouragée.

La volonté de favoriser des mécanismes de contrôle internes plutôt qu’externes (les offres publiques) est donc manifeste. L’ensemble de ces principes vise à responsabiliser la direction dans un sens favorable aux actionnaires. Il fait l’objet d’une codification dans une série de rapports, véritables chartes de bonne conduite à destination des entreprises, dont le premier et le plus célèbre d’entre eux, les Corporate Governance Principles, commandés en 1978 par l’American Law Institute, paraît dans leur version définitive en 1993. Suivent, aux États-Unis, le rapport Gilson-Kraakman [1991], en Grande-Bretagne, le rapport Cadbury [1992], en France, les rapports Viénot I [1993], Viénot II [1999] et Bouton [2002], au niveau international, paraissent les Principes de gouvernance d’entreprise de l’OCDE (Charletty [2001]). Une réflexion initialement nord-américaine va donc traverser les frontières, du fait de la mondialisation des marchés financiers et du rôle d’aiguillon des investisseurs institutionnels en la matière.

Ces chartes véhiculent une conception particulière de la responsabilité de la firme et de ses dirigeants, qualifiée de « valeur actionnariale » ou de « souveraineté actionnariale » : une entreprise bien gérée est une entreprise au service de ses actionnaires, l’inflation du cours boursier s’imposant comme critère ultime de réussite.

La valeur ajoutée économique, plus connue sous l’acronyme « EVA » en langue anglaise (economic value added), est inventée et brevetée au début des années 1990 par le cabinet Stern & Stewart. C’est l’indicateur emblématique de la valeur actionnariale. Il remplit une double fonction. La première est opérationnelle : l’EVA est posée comme critère de gestion pour les dirigeants, qui doivent rechercher sa maximisation à chaque exercice. La seconde est informationnelle : l’EVA est considérée comme le critère le plus pertinent de prévision des cours boursiers. En cela, il constituerait un outil précieux en matière de choix de portefeuilles. L’EVA aide donc à la fois les dirigeants à agir dans l’intérêt des actionnaires et les actionnaires à investir. Cette double fonction confère à l’EVA un statut ambivalent, à la fois interne (à l’entreprise) et externe. Sa construction emprunte donc aux données comptables et à des valeurs de marché. Pour comprendre ce dernier aspect, un détour par la théorie financière standard est nécessaire, dont la clef de voûte est le MEDAF (modèle d’évaluation des actifs financiers ; en anglais CAPM, capital asset pricing model, cf. encadré 1.1).

La supposition qu’il n’y a ni prélèvements fiscaux ni charges ou produits exceptionnels permet de simplifier les calculs, de sorte que le résultat courant se confond avec le résultat net. En notant Re le résultat d’exploitation, R le résultat net, D la valeur comptable des dettes et r leur coût moyen, on a :

R = Re – rD

L’expression la plus simple de l’EVA est alors la suivante, avec k la rentabilité des actions de l’entreprise telle qu’elle est mesurée par le MEDAF et FP la valeur comptable des fonds propres :

EVA = R – k . FP

Cette équation fait apparaître la spécificité de l’EVA : alors même que la richesse revenant aux actionnaires est habituellement mesurée par le résultat net (R, soit le profit une fois rémunéré les salariés et les prêteurs), il est ici considéré que la richesse réellement créée pour les actionnaires correspond aux excédents enregistrés par rapport à la rentabilité exigée par le marché. En d’autres termes, si l’investissement rapporte effectivement un taux k, qui correspond à l’équilibre du marché sur cette classe de risque, le modèle de l’EVA considère qu’aucune valeur n’a été créée. De la même manière, si l’investissement est in fine rémunéré au taux k – n > 0, il y a destruction de valeur : les fonds rapportent, mais moins que ce que le marché est en droit d’attendre. L’écart est assimilé à une perte, même si les actionnaires sont rémunérés pour leur service. Le rendement d’équilibre du marché est donc perçu comme le rendement minimal, légitime, à partir duquel peut s’apprécier la véritable création de valeur. Pour Lordon [2000], il résulte de ce principe que les actionnaires émargent deux fois : une fois au coût d’opportunité k, et une fois à l’EVA. Le détournement du concept de coût du capital (k) est manifeste : alors que cette notion constitue à l’origine une valeur d’équilibre, elle est ici pensée comme une valeur minimale, « toujours à dépasser » (Batsch [1999], p. 36). L’EVA procède donc d’une logique de déséquilibre, invitant l’ensemble des acteurs à battre le marché. L’inconsistance de ce commandement d’un point de vue macroéconomique est évidente.


Encadré 1.1

Valorisation des actifs dans le MEDAF


Le MEDAF est un modèle d’évaluation du rendement des actifs financiers, développé dans les années 1960 (Sharpe [1964] ; Lintner [1965]). Ce modèle part de la distinction entre le risque spécifique et le risque systémique (ou risque de marché) d’un titre. Alors que le premier est diversifiable, le second ne l’est pas. En conséquence, seul le risque de marché doit être pris en compte et justifie l’obtention d’une prime de risque. Ce risque se définit comme la variation de la rentabilité d’un actif suite à la variation d’un portefeuille constitué de l’ensemble des actifs risqués du marché, le « portefeuille de marché » (m). Pour un actif i, on mesure alors ce risque (noté ßi) par la covariance de l’actif avec ce portefeuille, soit :

ßi = Cov(i ; m) / V(m)          (1)

Plus le ß d’un actif est important, plus il est sensible à une variation du marché, et plus sa détention impose une rentabilité élevée. Le résultat fondamental du MEDAF est alors la mise en évidence d’une équation d’équilibre reliant de façon linéaire rentabilité et risque, soit :

ki = kf + ßi (km – kf)          (2)

avec ki la rentabilité de l’actif i, kf la rentabilité d’un actif non risqué (par exemple une obligation d’État) et km la rentabilité du portefeuille de marché. Ainsi, la prime de risque d’un actif (ki – kf) est d’autant plus importante que son ß est élevé. Dans ce cadre, une entreprise peut calculer le coût moyen pondéré de ses capitaux (Cmpc ; en anglais WACC, weighted average capital cost) :

Cmpc = k . FP / K + r . D / K = k – (k – r) D / K          (3)

avec k le coût (ou la rentabilité) des fonds propres tel que calculé par le MEDAF (cf. (2)), FP la valeur comptable des fonds propres, D la valeur comptable des dettes, r leur coût moyen et K = FP + D la valeur comptable de l’actif économique. La seconde expression met en évidence le principe du « levier financier » : lorsque la rentabilité des fonds propres est supérieure au coût moyen des dettes (k – r > 0), une entreprise peut réduire le coût moyen pondéré de ses capitaux en augmentant le ratio « dette sur fonds propres ».





À partir de l’expression précédente, on peut retrouver les deux expressions les plus courantes de l’EVA :

EVA = (R/FP – k) FP = (ROE – k) FP          (4)

ou encore :
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avec ROE (Return On Equity), la rentabilité financière, et ROA (Return on Asset), la rentabilité économique. Les équations (4) et (5) montrent que la création de valeur actionnariale implique de maintenir, de manière strictement équivalente, une rentabilité financière supérieure à la rentabilité attendue des fonds propres ou une rentabilité économique supérieure au coût moyen pondéré des capitaux.

Finalement, la Market Value Added (MVA) est définie comme la somme actualisée (au coût moyen pondéré des capitaux) des EVA anticipées, soit :
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Comment créer de la valeur actionnariale ? Le moyen le plus évident, et finalement très classique, est d’accroître la rentabilité (financière ou économique) des capitaux engagés. À cet égard, l’utilisation du levier financier, c’est-à-dire un accroissement du ratio dette sur fonds propres (cf. équation (3)), reste la manière la plus directe d’augmenter la rentabilité financière, dès lors que la rentabilité économique est supérieure au taux d’intérêt. Les promoteurs de l’EVA insistent d’ailleurs particulièrement sur la nécessité d’économiser les fonds propres et plus largement le capital, quelle que soit sa définition (capital productif, fonds propres ou fonds de roulement). L’idée sous-jacente est que le capital est une ressource rare, dont le coût d’opportunité (k ou Cmpc) doit être rappelé avec la plus grande insistance aux utilisateurs (les dirigeants). L’application de l’EVA se fait d’ailleurs de manière décentralisée dans l’entreprise, c’est du moins le souhait de ses promoteurs. L’entreprise doit alors être organisée en centres de profit, responsables d’une création locale de valeur actionnariale. À cette fin doit être calculé un coût du capital pour chaque centre. La difficulté de cette opération conduit la plupart des sociétés utilisatrices de l’EVA à opter pour une approche « holiste » de la création de valeur, au niveau le plus agrégé possible (Lordon [2000]). Reste que l’adoption de l’EVA, quel que soit son niveau de décentralisation, va de pair avec une réduction des capitaux engagés, sous la forme d’une économie en capital productif, d’une diminution des besoins de fonds de roulement ou de rachat d’actions. Une voie complémentaire de création de valeur pour l’actionnaire apparaît à l’examen de l’équation (4), moins classique celle-là que l’accroissement de la rentabilité : la réduction du coût du capital (k). Les équations (1) et (2) indiquent la voie à suivre : il faut pour cela agir sur son bêta (ß), c’est-à-dire sur la composante-risque (non diversifiable) de son activité (Piluso [2003]). Il s’agit donc de minimiser l’élasticité du résultat d’exploitation au chiffre d’affaires, de sorte que les mouvements du marché pèsent le moins possible sur les profits. La manière la plus simple de diminuer la volatilité de son résultat est d’accroître le degré de variabilité des coûts (Colasse [2001]). Plus ce degré est important, moins l’entreprise est affectée par un ralentissement de l’activité. Les charges en personnel constituent la composante privilégiée de « variabilisation », par le recours le plus systématique à des contrats atypiques.

Si peu d’entreprises ont adopté la méthode EVA/MVA dans sa forme canonique, en raison des difficultés de son application concrète, cette méthode revêt une dimension symbolique essentielle. Elle structure les discours sur la création de valeur pour l’actionnaire, en leur donnant un fondement théorique relativement simple. Dans les termes de Plihon et alii [2002], elle « constitue la référence centrale justifiant le bien-fondé de la convention boursière d’un ROE à 15 % » (p. 17). L’effet spéculatif de cette convention, difficilement soutenable sur un sentier de croissance équilibré, est l’un des facteurs explicatifs des corrections boursières amorcées au printemps 2000.




2. UNE RÉVOLUTION TECHNOLOGIQUE ?

L’appréciation portée sur le mouvement de financiarisation de l’économie des États-Unis s’est substantiellement modifiée entre les années 1980 et 1990 : d’abord critiques, les jugements se sont faits bien plus élogieux, à mesure que l’économie des États-Unis affirmait sa domination sur l’« économie-monde ». Dans les années 1980, la perte de compétitivité des entreprises des États-Unis est au cœur des débats. Dans les secteurs de l’automobile, des machines-outils, etc., les firmes japonaises et allemandes connaissent un succès grandissant. Les modes d’organisation du travail sont le plus souvent pointés du doigt : le système pyramidal des États-Unis accuserait certaines faiblesse structurelles au regard de l’intégration organisationnelle propre aux firmes japonaises et, à un moindre degré, allemandes. Au-delà de la question organisationnelle, les systèmes financiers sont également mis en correspondance avec les performances comparées des trois pays. Certains auteurs notent alors que la structure capitalistique type des modèles nippon et rhénan, en protégeant les dirigeants des fluctuations des marchés de capitaux, encourage les investissements de long terme, favorables à la productivité. Au contraire, le système des États-Unis, en favorisant la pénétration des firmes par une logique boursière, pousse les acteurs à un certain court-termisme, nuisible à la compétitivité structurelle. L’entrée en crise du Japon et de l’Allemagne et plus encore les exceptionnelles performances de l’économie des États-Unis dans les années 1990 changent les termes du débat. En particulier, l’avance des États-Unis dans le domaine des technologies de l’information et de la communication (TIC) laisse perplexe : nombreux sont ceux qui interprètent ce dynamisme comme la résultante d’une économie dominée par la finance de marché. Au croisement de ces deux thématiques, finance de marché et nouvelles technologies, naît la notion de « nouvelle économie », écornée par l’éclatement de la bulle à partir de mars 2000. Pour certains, les bouleversements liés à ces nouvelles technologies sont d’ailleurs sans commune mesure avec les transformations institutionnelles impulsées dans la sphère financière. Ce n’est pas le point de vue adopté ici ; il est toutefois essentiel de ressaisir les principaux éléments de cette nouvelle économie, qui constitue la toile de fond de nos développements.

La singularité du cycle des États-Unis dans les années 1990 est directement à l’origine de l’idée selon laquelle les États-Unis seraient entrés dans une « nouvelle économie », globalement affranchie des lois régissant jusqu’ici la production et l’allocation des richesses (Boyer [2002]). Les chiffres sont en effet remarquables. Entre 1992 et 2000, l’économie croît au taux moyen de 3,7 % l’an. Si cette croissance peut être comparée à d’autres cycles, les gains de productivité du travail sont en revanche tout à fait singuliers : sur la même période, la productivité horaire s’accroît au rythme de 2,2 % par an dans le secteur marchand et 4,3 % dans le secteur manufacturier, soit un rythme très supérieur à la tendance de long terme, de respectivement 1,6 % et 2,9 % entre 1974 et 1999 (Baudchon et Brossard [2001]). Plus surprenante encore, cette croissance de la productivité s’accélère en fin de cycle : ainsi, en 2002, les gains de productivité du travail dans le secteur manufacturier atteignent 6,8 %, puis 4,3 % en 2003. Dans le même temps (1992-2000), l’inflation se stabilise à une moyenne de 2,6 %, tandis que le taux de chômage passe de 7,5 % à 4 % (en 2000). La comparaison avec les pays européens est peu flatteuse pour ces derniers.

Cette vigueur retrouvée de l’économie des États-Unis s’est accompagnée d’une diffusion massive des TIC, c’est-à-dire des biens produits par les filières de l’informatique, de l’électronique et des télécommunications. Si cette diffusion s’inscrit dans un mouvement relativement long, avec l’extension progressive de l’informatique à partir des années 1960, elle s’est accélérée avec la mise en réseau des ordinateurs dans les années 1990 (Bellon et alii [2003]).

La manière la plus simple d’apprécier la diffusion des TIC est de se reporter à l’évolution de la part des dépenses en TIC dans le total de la formation brute de capital fixe (hors bâtiment) : de 12,2 % en 1970, cette part est passée à 23,6 % en 1998 pour la France, et de 16,9 % à 36,1 % outre-Atlantique. Ainsi, aux États-Unis, plus d’un tiers des investissements concerne actuellement des nouvelles technologies. Parallèlement à cette diffusion, les prix des nouvelles technologies ont connu une nette tendance à la baisse : ainsi, entre 1992 et 1998, le taux de croissance annuel moyen des prix des matériels informatiques s’élevait à – 17 % (– 1,6 % pour les logiciels). Cette baisse des prix, calculée grâce à la méthode des prix hédoniques (cf. infra, encadré 1.2), résulte à la fois d’une amélioration de la qualité et d’une baisse des coûts de production. La diminution des coûts de production tient principalement à une hausse continue de la demande, dans des secteurs à coûts fixes importants. Compte tenu de cette baisse des prix, le volume de l’investissement en matériel informatique a crû neuf fois plus vite que celui des autres équipements, aux États-Unis entre 1967 et 1997 (Cohen et Debonneuil [1998]). Cette diffusion est particulièrement forte dans les activités de service, où le contenu informationnel des prestations est généralement important. Quant à la diffusion auprès des ménages, on comptait en 1999 une moyenne de 222 ordinateurs personnels pour 1 000 habitants en France, contre 511 pour 1 000 aux États-Unis (P. Petit [2003 a]).

La mise en relation de la vigueur du cycle nord-américain avec le poids grandissant des TIC tient à la nature particulière de ces technologies. Il s’agit en effet de technologies génériques, utilisées aussi bien dans le procès de production que par les consommateurs. Par ailleurs, et d’un point de vue technologique, les TIC se confondent avec deux processus majeurs : la numérisation de l’information et la montée en puissance des réseaux. Ces caractéristiques (nature générique, nouveauté technique) ne sont pas sans conséquence. Les TIC induisent tout d’abord des changements dans l’organisation des entreprises, dans la mesure où elles touchent tout particulièrement les activités de coordination. Elles affectent ensuite la structuration des marchés, en tant qu’elles modifient à la fois les relations interentreprises (concurrence et coopération) et les interfaces producteurs/consommateurs. La spécificité des TIC est aussi d’ordre économique (Shapiro et Varian [1999]) : il est maintenant largement admis que ces biens se caractérisent par des effets d’échelle et de réseaux particulièrement forts. Du côté de l’offre, les effets d’échelle tiennent à l’extrême rapidité de circulation de l’information permise par sa numérisation et la densification des réseaux. Les biens à contenu informationnel élevé, s’ils sont coûteux à créer, circulent ensuite à un coût marginal quasi nul. Les rendements d’échelle sont donc croissants (coût moyen décroissant), contrairement à ceux des biens économiques classiques. Le secteur des télécommunications est particulièrement concerné par ces effets d’échelle : une fois les réseaux mis en place, à un prix souvent très élevé, les communications ne coûtent pratiquement plus rien. La conséquence première de la croissance des rendements est une tendance à la concentration : plus la production est importante, plus le coût moyen se réduit, donnant un avantage concurrentiel aux plus grosses structures. Du côté de la demande jouent des effets de réseaux, tout à fait originaux. Les biens informationnels sont généralement recherchés moins pour une utilisation strictement personnelle que pour leur capacité à établir des relations, à garantir la fluidité des communications. Les utilisateurs sont donc fortement influencés dans leur choix par les biens (ou les technologies) mobilisés par les autres. L’exemple des logiciels est typique : un logiciel est d’autant plus demandé que l’on sait qu’il est utilisé par de nombreux autres individus. Dès lors, l’imposition de son modèle, ou de son standard, devient décisive dans la concurrence entre producteurs. Ceci est d’autant plus vraie qu’existent des effets d’apprentissage importants, liés à la relative nouveauté de ces technologies, qui conduisent à une forme d’irréversibilité dans les choix des utilisateurs. Au total, la réunion des effets d’échelle et de réseau conduit à l’édification de stratégies ou de « modèles d’affaires » originaux, prenant en compte la nécessité d’être parmi les premiers entrants sur les marchés.

Si l’originalité des TIC en matière de production et d’allocation est largement reconnue, elle ne suffit pourtant pas à justifier l’idée selon laquelle le dynamisme de l’économie des États-Unis serait directement lié à la diffusion de ces technologies. A fortiori, le diagnostic d’une troisième « révolution technologique », au cœur du concept de « nouvelle économie », ne repose pas sur ce seul constat. Ainsi, le débat s’est aujourd’hui déplacé sur un terrain empirique : il s’agit d’apprécier la contribution réelle des TIC à l’accélération de la croissance et des gains de productivité, caractéristique du cycle des États-Unis. On retrouve alors le fameux paradoxe soulevé par Solow [1987]6 : « L’âge des ordinateurs est perceptible partout, sauf dans les statistiques de productivité. » Les études sur le lien entre TIC et productivité se sont depuis lors multipliées (cf. encadré 1.2).

À la lumière de ces différentes études, il apparaît que les TIC ont un impact réel sur l’efficacité productive des firmes, que l’on se situe au niveau macro ou microéconomique. Les TIC expliqueraient un tiers de la croissance en 2003 (Henry et Dalton [2003]), alors même qu’elles représentent moins de 10 % du produit national. On peut donc estimer que le paradoxe de Solow est largement résolu, en dépit des difficultés de mesure liées à l’amélioration constante de la qualité de ces technologies (cf. encadré 1.2). Il serait d’ailleurs sans doute plus juste de reconnaître que les difficultés de mesure sont à l’origine de ce paradoxe : les TIC sont massivement utilisées dans les services, pour lesquels la notion même de productivité est problématique tant les difficultés de mesure sont importantes. La tertiarisation avancée des économies occidentales expliquerait alors pourquoi la diffusion des TIC ne serait que peu visible dans les statistiques de productivité (Griliches [1994] ; P. Petit [2003b]). On note que cette tertiarisation de l’économie contribue également à masquer l’ampleur des transferts de rente qui s’opèrent, du fait de la financiarisation, entre les acteurs (salariés, gestionnaires et actionnaires). Par là même, elle rend sans doute plus aisés ces transferts, qui échappent à une évaluation objective. Au total, il convient de regarder les TIC comme un facteur essentiel de la recomposition du capitalisme actuel, et ce d’autant plus qu’elles présentent des caractéristiques particulières en termes de structuration des marchés et de rapports de production, sans pour autant verser dans une vision extrême et apologétique de l’ancienne « nouvelle économie ».


Encadré 1.2

TIC et productivité : le paradoxe de Solow résolu ?


La comptabilité de la croissance, initiée par Solow [1957], est la méthode standard pour se saisir de l’impact d’un facteur de production sur la croissance ou la productivité à partir de données macroéconomiques. On utilise pour cela une fonction de production macroéconomique à facteurs substituables et à rendements d’échelle constants, soit (dans le cas d’une fonction Cobb-Douglas, en omettant l’indice de temps) :

[image: image]

avec Y le niveau du produit, Knontic la quantité de capital hors TIC, Ktic la quantité de capital type TIC, L la quantité de travail, a un paramètre de progrès technique (ou de productivité globale des facteurs, PGF) et α, γ, 1 – α – γ les élasticités de la production respectivement au capital hors TIC, aux TIC et au travail. La constance des rendements permet d’exprimer cette fonction en variables « par tête » :

[image: image]

avec y = Y / L la productivité du travail, knontic = Knontic / L le capital hors TIC par tête et ktic = Ktic / L le stock de capital « technologique » par tête. En notant [image: image] le taux de croissance de la variable x, on obtient :

ŷ = â + αk̂nontic + γk̂tic         (11)

L’équation (11) décompose de manière simple le taux de croissance de la productivité du travail en un progrès technique pur (â, la croissance de la PGF) et un accroissement de l’intensité capitalistique, lié à l’investissement en TIC (k̂tic) ou hors TIC (k̂nontic). Si l’on suppose que l’économie est en situation d’équilibre concurrentiel, alors le coefficient a (resp. ?) représente la part de la rémunération du facteur knontic (resp. ktic) dans le revenu total. Cette rémunération est calculée directement, en multipliant le stock du facteur par son rendement brut.

Partant de cette équation, on estime qu’il y a une véritable révolution technologique si la hausse de la productivité du travail résulte pour l’essentiel d’un progrès technique pur (Artus [2003]). Au contraire, on juge l’effet transitoire si les gains de productivité proviennent d’une simple accumulation de capital technologique : dans ce cas, en effet, la hausse marquée de l’investissement en TIC au cours des années 1990 aurait eu in fine un effet très classique d’accroissement de l’efficacité du travail horaire.

Dans un second temps, différentes études cherchent à situer l’origine des gains de PGF sur une base sectorielle – si de tels gains ont été préalablement identifiésI. Si jamais ces gains se constatent dans le seul secteur producteur de TIC, le diagnostic d’une révolution technologique perd en pertinence. En revanche, si l’on s’aperçoit que les secteurs utilisateurs de TIC sont également concernés par l’accélération de la PGF, la nouveauté de la période paraît plus assurée : la diffusion technologique serait alors réelle. Les résultats des différentes études sectorielles menées sur cette base (Gordon [2001] ; Oliner et Sichel [2000] ; Jorgenson et Stiroh [2000]) se rejoignent pour identifier un effet net des TIC sur la croissance et la productivité : les nouvelles technologies expliqueraient entre la moitié et les deux tiers de la croissance, ce qui est considérable au vu de leur poids, faible, dans le capital total (le secteur des TIC représente à peine plus de 8 % du PIB des États-Unis). En revanche, la question de l’imputation de ces gains de productivité entre hausse de la PGF et croissance de l’intensité capitalistique est loin de faire l’unanimité. Gordon défend ainsi une thèse « pessimiste », ou sceptique, à l’égard de la « nouvelle économie », selon laquelle la hausse de la PGF serait quasi nulle hors des secteurs producteurs de TIC. Ce n’est pas ce qui se dégage de l’étude d’Oliner et Sichel [2000] ou de Jorgenson et Stiroh [2000].

En fait, la localisation de la PGF pose problème, dans la mesure où elle dépend étroitement de la méthode retenue pour distinguer les effets-prix des effets-volume dans la diffusion des TIC. Nous avons déjà souligné le mouvement de baisse des prix (à qualité constante) propres aux TIC. Si ce mouvement n’est pas enregistré, on risque par exemple de sous-estimer le volume des TIC et donc de surestimer leur productivité. Pour prendre en compte l’effet qualité propre aux TIC, la méthode utilisée par les comptabilités nord-américaine et française est la méthode des prix hédoniques. Celle-ci se rapproche d’une méthode d’évaluation « aux services producteurs », pour qui la valeur d’un investissement s’apprécie selon ce qu’il permet de produire et non pas en fonction de ce qu’il a fallu pour le produire (méthode « aux coûts des facteurs »). Il est alors essentiel de noter que le recours à la méthode « service producteur » tend, par construction, à gommer les gains de PGF dans les secteurs utilisateurs : les investissements en TIC sont réévalués positivement s’ils sont plus efficaces. La productivité du travail augmente, mais la PGF ne bouge pas (le progrès technique est incorporé dans le capital technologique). En revanche, aux coûts des facteurs, si les TIC coûtent toujours autant en dépit de la hausse de leur efficacité, le supplément de productivité du travail passe directement pour une accélération de la PGF. Cette discussion illustre la complexité d’une approche macroéconomique de l’influence des TIC sur la productivité. Elle souligne notamment la difficulté d’un raisonnement fondant son appréciation de l’importance des TIC sur la seule localisation de la PGF entre secteurs producteur et utilisateur, alors même que cette localisation est très sensible à la méthode retenue pour départager les effets volume et qualité (Baudchon et Brossard [2003]).

Les études à partir de données individuelles (d’entreprise) présentent l’avantage de pouvoir distinguer, au sein du secteur utilisateur, les firmes qui ont réellement investi en TIC et de mesurer directement l’impact de ces investissements en matière de productivitéII. Par rapport aux données macroéconomiques, les données microéconomiques permettent en outre d’identifier avec précision les facteurs individuels à même d’influencer l’effet productif des TIC. Il est aujourd’hui par exemple largement admis qu’une mise en place réussie de nouvelles technologies nécessite des innovations organisationnelles (cf. Benghozi et Cohendet [1999] ; Askenazy [2000]). Les firmes qui ne se réorganisent pas ne tirent généralement pas profit de leurs investissements et peuvent même voir leur efficacité productive se réduire. Au niveau agrégé, ceci peut totalement masquer l’incidence bénéfique des TIC dans les firmes ayant su repenser leur mode de coordination. La quasi-totalité des travaux microéconométriques met en évidence un impact positif des TIC sur l’efficacité productive des entreprises (cf. Stiroh [2002] pour une revue d’ensemble). L’impact positif des réorganisations en matière de TIC est également une conclusion récurrente. On peut toutefois souligner que ce type d’études est sujet à des biais d’endogénéité qu’il est très difficile de contrôler : la corrélation positive entre TIC et productivité peut refléter le fait que ce sont les entreprises les plus efficaces qui sont le plus enclines à investir en TIC. Dans ce cas, l’effet causal va des chiffres de productivité vers les nouvelles technologies, et non l’inverse.









3. LA FINANCE DE MARCHÉ ET LES TIC : DES FERTILISATIONS CROISÉES


L’une des points forts du capitalisme financier tient à la fertilisation croisée de ses deux facteurs d’impulsion majeurs : la finance de marché et la diffusion des TIC. Il apparaît nettement que ces deux mouvements ne sont pas orthogonaux. Ils se sont mutuellement renforcés. La financiarisation de l’économie a soutenu la dynamique de diffusion des nouvelles technologies cependant que les bouleversements technologiques ont catalysé la montée en régime de la finance.

Il est ainsi évident que le financement des secteurs des nouvelles technologies s’est en grande partie appuyé, aux États-Unis, sur les innovations financières caractéristiques des années 1980 et 1990. Le développement du capital-risque, qui accompagne le développement de l’entreprise dans les premiers temps de son cycle et jusqu’à sa cotation sur un marché boursier, a joué un rôle majeur : les fonds ainsi drainés s’élevaient à environ 3 milliards de dollars en 1990, contre 19 puis 52 milliards en 1998 et 1999. La cotation a ensuite permis à des jeunes entreprises, ne pouvant compter sur leur propre flux de revenu pour financer leur développement, de récolter des fonds. Pour les entreprises de la « nouvelle économie », le rôle de financement de l’investissement des marchés boursiers est donc plus net que pour les entreprises de l’ancienne économie (cf. supra). Alors que le Nasdaq, marché spécialisé sur les entreprises de haute technologie, enregistrait 124 introductions en bourse en 1990, ce chiffre s’élevait à 510 en 2000 (Artus [2003]). Outre le financement, ces marchés ont permis aux entreprises du secteur des TIC d’essayer d’atteindre le plus rapidement possible une taille conséquente. On a vu que la taille joue un rôle fondamental en matière de nouvelles technologies, du fait de la croissance des rendements d’échelle. Les firmes se sont donc appuyées sur les marchés de capitaux pour favoriser leur croissance, par absorption d’entités concurrentes et/ou complémentaires : plutôt que de financer ces opérations de croissance externe grâce à une trésorerie souvent insuffisante, les sociétés nouvellement cotées ont utilisé leurs propres titres comme monnaie d’échange (OPE). L’échange de titres est ainsi devenu, dans la décennie 1990, le principal mécanisme de fusion et d’acquisition : 57,8 % de ces opérations ont été réalisés en totalité par échange d’actions sur la période 1990-1998, contre 32,9 % entre 1980 et 1989 (Andrade et alii [2001]).

Dans l’autre sens, la diffusion des TIC a permis à la finance de déployer sa logique avec une efficacité accrue. La finance de marché (ce point est développé plus loin) repose avant tout sur une logique d’évaluation publique (Orléan [1999]) : les entreprises, les crédits, etc. sont quotidiennement évalués sur des marchés publics, par le biais de la confrontation d’une multitude d’offres et de demandes. L’efficacité d’un marché dépend donc en priorité de sa capacité à traiter de l’information, sur les entreprises elles-mêmes et sur les ordres d’achats et de ventes. C’est peu dire que la numérisation de l’information et la densification des réseaux ont démultiplié les capacités de traitement de l’information des marchés financiers. La forte accélération de la productivité du travail dans la finance, de + 3,18 % par an en moyenne sur la période 1980-1995 à + 6,76 % par an entre 1995 et 1999, témoigne de cette évolution très favorable.

Enfin, la mise en place, au sein des entreprises, d’une gouvernance proactionnariale est facilitée par le développement des TIC. La doctrine de la valeur actionnariale insiste en effet sur les bienfaits d’une organisation en réseau des entreprises (mono-métiers, rappelons-le), en rupture avec la structure très hiérarchisée typique de la période fordiste (années 1950 et 1960). C’est ainsi, par exemple, que l’EVA doit normalement faire l’objet d’une application décentralisée, en centres de profit. Les nouvelles technologies facilitent la gestion de ces entités plus complexes, dans la mesure où, selon P. Petit [1998], les NTIC se caractérisent précisément par leur double capacité à créer des réseaux et à faciliter les contrôles du niveau central sur les entités inférieures.











1. 

Ce terme est la traduction de shareholder value. Nous emploierons sans distinction celui de « souveraineté actionnariale » (shareholder sovereignty).






2. 

Le fordisme correspond au régime de croissance centré sur la consommation de masse propre à la période des « trente glorieuses ». Pour une définition précise du concept, on peut se reporter notamment à Aglietta [1997] et Boyer et Saillard [1995].






3. 

Le terme d’investisseurs institutionnels regroupe les caisses de retraites (fonds de pension), les fonds mutuels ou mutual funds (organismes de placement collectif) et les compagnies d’assurance.






4. 

Le marché obligataire, contrairement au marché boursier, a toujours été animés par des acteurs « institutionnels », du fait de la très forte présence des compagnies d’assurance.






5. 

Aux États-Unis, le droit des sociétés ne relève pas du niveau fédéral. Les Etats de l’Union sont ainsi en concurrence pour attirer les sociétés. Le Delaware est de loin le plus attractif.






6. 

« You can see the computer age everywhere but in the productivity statistics. » 






I. 

Pour une présentation claire et critique, de cette démarche, cf. Baudchon et Brossard [2003].






II. 

Cf. par exemple Greenan et Mairesse [1996] sur données françaises, Hempell [2002] sur données allemandes et Bresnahan, Brynjolfsson et Hitt [2002] sur données des États-Unis.











II.

Une critique des fondements
de la valeur actionnariale





« En dépit de l’apparente divergence entre les économies développées, de la gouvernance d’entreprise, de la structure de propriété, des marchés de capitaux et de la culture d’entreprise, les lois élémentaires régissant les grandes sociétés cotées ont déjà atteint un niveau élevé d’uniformité ; et cette convergence ne devrait pas s’arrêter. Une raison essentielle de cette convergence est le très large consensus normatif selon lequel les dirigeants doivent agir dans l’intérêt exclusif des actionnaires. Puisqu’il est très peu probable que l’idéologie dominante de la valeur actionnariale soit remise en cause, son succès marque la “fin de l’histoire” en matière de gouvernance d’entreprise » (Hansmann et Kraakman, [2001], p. 89 ; nous traduisons).

Le chapitre I a souligné le rôle des investisseurs institutionnels dans la promotion de la valeur actionnariale : soucieux de rentabiliser au mieux les titres en leur possession, ces investisseurs ont profité de leur poids croissant sur les marchés de capitaux pour renforcer leurs exigences envers les dirigeants des sociétés. Ce que révèlent les lignes précédentes, écrites par deux éminents représentants de l’analyse économique du droit nord-américaine1, c’est la prégnance de la valeur actionnariale dans les débats académiques sur la gouvernance d’entreprise. Une large majorité des publications théoriques soutient aujourd’hui, de manière plus ou moins explicite, ce mode de gouvernance. Quels sont cependant les fondements de cette posture ? Une réponse possible est que les théoriciens se font ainsi l’écho de l’ordre juridique qui a précisément pour fonction d’énoncer ce que la communauté reconnaît comme juste ou licite. La question qui surgit immédiatement est donc la suivante : est-il vrai que l’ordre juridique, si l’on suppose qu’il exprime la norme, est favorable à la valeur actionnariale ? La réponse est tout aussi immédiate : non, pas dans tous les pays. Le chapitre suivant montre ainsi que ni l’Allemagne ni la France n’accordent de crédit à cette représentation du pouvoir dans les sociétés anonymes. Pour les États-Unis, la réponse est moins nette. Après le droit britannique, le droit des États-Unis est, de tous ceux des pays développés, sans doute le plus favorable aux actionnaires. Il ne va pas de soi pourtant que ce droit défend l’idée selon laquelle la seule responsabilité des dirigeants est de servir l’intérêt des porteurs de fonds propres.

À cet égard, la thèse de Hansmann et Kraakman a le mérite de défendre un point de vue tranché : le droit et les pratiques des États-Unis vont aujourd’hui dans le sens de la valeur actionnariale… et il faut s’en féliciter. Par ailleurs, ces deux auteurs pronostiquent une convergence relativement rapide des autres modèles de gouvernance (français, allemand, japonais, etc.) vers les standards des États-Unis. Ce pronostic, largement partagé, repose sur la croyance selon laquelle la dynamique des institutions procède d’une logique d’efficacité, en raison de l’intensité croissante de la concurrence sur les marchés mondiaux. L’affrontement des modèles (rhénan, nippon, américain, etc.), caractéristique des années 1980, appartiendrait au passé, signant ainsi « la fin de l’histoire » en matière de gouvernance.

Cette thèse nous paraît profondément erronée, dans ses fondements à la fois normatif et positif (empirique) : la valeur actionnariale n’est pas un bon principe de gouvernance, pas plus qu’elle ne tend à s’imposer à travers le monde.

 


	Sur le plan normatif, nous proposons un examen critique des arguments théoriques mis en avant pour soutenir la valeur actionnariale. C’est l’objet de ce chapitre. Cet examen met en évidence la fragilité des fondements normatifs et théoriques de la valeur actionnariale. Cette conclusion nous permet alors de défendre une autre conception de la gouvernance d’entreprise, qui traverse cet ouvrage.


	Sur le plan positif, nous tentons d’apprécier dans quelle mesure l’Europe se rapproche réellement du modèle des États-Unis. Cette problématique, dite de la « convergence », est logiquement distincte de la précédente. Ainsi, ce n’est pas parce que l’on considère que la valeur actionnariale est un mode optimal qu’elle s’impose nécessairement en Europe. Inversement, on peut soutenir que la valeur actionnariale est un mauvais principe tout en pensant que l’Europe l’adopte progressivement. Cette question fera l’objet du chapitre suivant (III).




 

L’examen critique du versant normatif de la thèse de « la fin de l’histoire » s’effectuera en deux temps. Dans une première partie, nous retraçons la genèse et la construction intellectuelles de la valeur actionnariale aux États-Unis. Dans une seconde partie, nous interrogeons de manière plus analytique les arguments mis en avant pour défendre cette conception de l’entreprise et du rôle de ses dirigeants. Avant de conclure, nous présentons les grandes lignes de ce qui constitue une vision alternative cohérente de la gouvernance des sociétés cotées.


1. LA GENÈSE INTELLECTUELLE DE LA VALEUR ACTIONNARIALE


La réflexion sur le sort des actionnaires et la responsabilité des entreprises a été très profondément marquée, outre-Atlantique, par l’ouvrage séminal de Berle et Means, paru en 1932. La présentation de leur thèse, souvent mal comprise, est donc un préalable indispensable (1.1) pour se saisir de la genèse et de la construction du modèle de l’agence, qui constitue à l’heure actuelle le fondement intellectuel de la valeur actionnariale (1.2. et 1.3.).


1.1. Une relecture de la « séparation de la propriété et du contrôle »

Peu d’ouvrages ont eu le retentissement du livre de Berle et Means, The Modern Corporation and Private Property. La thèse avancée par ses deux auteurs en 1932, l’un économiste, Means, l’autre juriste, Berle, reçut immédiatement un accueil très favorable dans la communauté scientifique. Sa date de parution, au plus fort de la crise économique et boursière nord-américaine, aussi bien que la qualité de la démonstration, combinant étude empirique et analyse minutieuse de la jurisprudence, expliquent ce succès.


1.1.1. L’altération de la propriété privée

Berle et Means s’intéressent à la manière dont la montée en puissance de la société anonyme, dont le capital social est librement négociable sur des marchés boursiers, affecte la propriété privée, vecteur principal de la dynamique économique des États-Unis au XIXe siècle. Cette problématique les conduit à opérer une distinction entre deux notions, la propriété légale et le contrôle. Ce dernier est défini comme la capacité d’influencer le conseil d’administration, organe directeur de l’entreprise. Munis de cette définition, les deux auteurs dressent une typologie des formes de contrôle existantes. Ils en distinguent cinq (nous traduisons) :

 

1. Le « contrôle par propriété quasi complète » : il s’agit des firmes entrepreneuriales (en termes économiques) ou des sociétés de personnes (en termes juridiques), pour lesquelles la fermeture du capital social permet à un individu ou une famille de diriger.

2. Le « contrôle majoritaire » : un (ou des) actionnaire(s) dispose(nt) d’une part suffisante du capital social pour contrôler le conseil d’administration, par voie légale.

3. Le « contrôle par dispositifs légaux » : un groupe d’actionnaires dispose du contrôle effectif de l’entreprise, sans toutefois détenir la majorité du capital. Ce contrôle est assuré par le biais de différents mécanismes comme les participations croisées ou pyramidales, ou encore la détention de titres à droits de vote multiples.

4. Le « contrôle minoritaire » : les petits porteurs délèguent leurs droits de vote en assemblée générale à des professionnels, par l’intermédiaire de mandats (proxies).

5. Le « contrôle managérial » : la dispersion du capital social réduit la possibilité et la volonté des actionnaires d’intervenir dans les affaires internes de l’entreprise. Pour un actionnaire disposant d’une part insignifiante du capital, les efforts à fournir pour imposer ses vues à la direction sont en effet très largement supérieurs aux gains attendus ; il se pose un problème classique de « passager clandestin ». En conséquence, l’équipe managériale jouit d’une grande liberté et d’un pouvoir de facto sur le conseil d’administration.

L’importance de chacune de ces formes de contrôle est déduite d’une enquête sur les 200 plus grandes entreprises non financières des États-Unis, effectuée par Means dans le livre I, d’où il ressort que le contrôle managérial concerne 44 % des firmes (contre 21 % pour le contrôle par dispositifs légaux et 23 % pour le contrôle minoritaire). La conclusion de Berle et Means est la suivante : l’économie des États-Unis serait arrivée, du fait de la négociabilité des parts sociales et du développement des marchés boursiers, à un nouveau stade de développement, caractérisé par une « séparation de la propriété et du contrôle ». Le concept traditionnel (libéral) de propriété privée, où le propriétaire est à la fois le bénéficiaire de la richesse créée par l’objet de propriété et le seul à pouvoir transformer (contrôler) la substance de cet objet, ne s’applique plus à la situation réelle et légale des actionnaires. Les actionnaires sont propriétaires des parts sociales de la société, ce qui leur donne certains droits : aux États-Unis, par exemple, le droit de voter aux assemblées générales pour la nomination des membres du conseil d’administration. Cependant, ces droits ne suffisent pas à leur conférer le contrôle sur l’entreprise (problème du passager clandestin). Les actionnaires ne sont donc plus, à proprement parler, les propriétaires de la firme.




1.1.2. Les failles du droit

Le livre II est consacré à une analyse de la jurisprudence de l’époque, menée par Berle. Cette analyse montre que la jurisprudence des États-Unis ne prend pas la juste mesure des transformations mises en évidence dans le livre I. Ainsi, le droit se refuse à abandonner le concept libéral de propriété, faisant comme si les actionnaires étaient encore les propriétaires de l’entreprise. L’ordre juridique réaffirme donc la souveraineté actionnariale, soit la primauté des porteurs du capital social sur l’entreprise. Le décalage avec la réalité est manifeste, puisque ces mêmes actionnaires ne disposent plus des prérogatives constitutives de la propriété dans sa conception classique. Outre un certain retard de l’ordre juridique sur la réalité économique et sociale, ce décalage souligne la faillite de la jurisprudence à discipliner les dirigeants. L’analyse fine de cette jurisprudence montre en effet que l’édification de dispositifs juridiques visant à assurer le contrôle des actionnaires, en dépit de la dispersion de la propriété, est totalement insuffisante à restaurer le pouvoir actionnarial :

« À mesure que le pouvoir des managers s’est accru, et que le contrôle des individus s’est effacé, la tendance de la jurisprudence a été de réaffirmer son attachement aux droits des actionnaires. L’élément qu’elle n’a pas été capable de renforcer est sa capacité à réguler la conduite des affaires par les managers. Et cette lacune ne résulte pas d’une absence de justification logique, mais d’une incapacité à résoudre le problème ainsi posé. La conduite d’une entreprise est, par nature, une tâche que les tribunaux ne peuvent pas assumer ; et les divers mécanismes par lesquels les managers et les parties au contrôle ont détourné une part des flux de profit ont été si intimement liés à la conduite des entreprises que les tribunaux ont semblé non seulement réservés à l’idée d’intervenir, mais même effrayés » (p. 296 ; nous traduisons).


Cette citation éclaire les raisons de l’incapacité de la justice à contrôler efficacement les détournements de richesse des dirigeants : ces détournements procèdent, pour la plupart, de la gestion même des entreprises. C’est par exemple en choisissant d’absorber telle entreprise, ou d’investir sur tel ou tel marché, que la direction accroîtra sa richesse et son pouvoir au détriment des actionnaires. La direction pourra alors toujours justifier ses choix au nom d’une stratégie industrielle, justification qu’il sera pratiquement impossible pour la justice de contester. De fait, cette dernière n’a pas, par définition, les moyens d’interférer avec cette gestion, ni les capacités de se substituer aux gestionnaires. Les cas de détournements purs, objectivement perceptibles par la justice (par exemple un délit d’initié ou un abus de biens sociaux), sont finalement assez rares.





1.1.3. Quelle solution ?

Ces deux études positives, sur la structure de propriété et sur l’état de la jurisprudence, sont suivies d’une réflexion normative, qui clôt The Modern Corporation. Le livre IV s’ouvre ainsi sur les lignes suivantes : « L’évolution […] des relations entre la propriété et l’entreprise dans l’industrie des États-Unis met en exergue certaines questions légales, sociales et économiques qui doivent maintenant être affrontées. Parmi celles-ci, la plus importante est la question de savoir dans quels intérêts la grande société anonyme (qui représente aujourd’hui une large proportion de la richesse industrielle) doit être conduite » (p. 294 ; nous traduisons).

On l’a vu, la réponse de la jurisprudence des États-Unis est, au début des années 1930, la suivante : dans l’intérêt des actionnaires. D’où une volonté de renforcer les droits des porteurs de fonds propres, maintenant ainsi une continuité avec l’ordre ancien fondé sur la notion libérale de propriété.

Une autre réponse possible à la question des intérêts qu’il convient de servir est de prendre acte de cette concentration du pouvoir dans les mains des gestionnaires, en remarquant qu’elle résulte d’un processus strictement contractuel : les actionnaires ont accepté de perdre ce contrôle, au profit d’une plus grande liquidité. En d’autres termes, ils ont échangé le contrôle contre la liquidité. Ils ne peuvent donc plus prétendre légitimement au contrôle. La doctrine de la souveraineté actionnariale, en cherchant à rendre le contrôle aux porteurs de fonds propres, refuserait de tirer les conséquences des évolutions en cours. Ce point de vue considère alors que les dirigeants doivent être libres d’exercer le pouvoir dans leur propre intérêt. L’entreprise est, comme dans la doctrine de la valeur actionnariale, un objet de propriété. Ce qui a changé, ce sont les sujets (les détenteurs) de propriété : il s’agirait désormais des dirigeants, libre à eux de rechercher leur intérêt personnel dans la conduite de leur objet de propriété.

Entre ces deux réponses, Berle et Means jugent la première (souveraineté actionnariale) préférable à la deuxième (souveraineté managériale). On a toutefois souligné les réserves exprimées par les deux auteurs sur la doctrine de la souveraineté actionnariale. La concentration du pouvoir dans l’entreprise ne saurait être selon eux combattue au nom de la primauté actionnariale ou de la défense des droits de propriété, à moins de renoncer à la liquidité des marchés de capitaux. L’incapacité de la justice à discipliner les dirigeants met d’ailleurs en lumière l’impasse de cette voie : on ne peut, par voie juridique, rétablir le lien entre le sujet de propriété (l’actionnaire) et l’objet de propriété (l’entreprise), dès lors que la liquidité suppose précisément un détachement total entre la personne et la propriété. Pour autant, Berle et Means se refusent à laisser ce pouvoir débridé, exercé de manière subjective ou arbitraire par les gestionnaires.

Leur position est finalement présentée dans le dernier chapitre, intitulé The New Concept of the Corporation, qui s’ouvre sur une longue citation de Walther Rathenau, industriel, homme d’État de la République de Weimar et théoricien social, évoquant la représentation germanique de la société anonyme en ces termes : « La dépersonnalisation de la propriété, l’objectivation de l’entreprise et le détachement de la propriété de son possesseur conduisent à un point où l’entreprise se transforme en une institution qui ressemble, dans sa nature même, à l’État » (p. 309 ; nous traduisons). La solution préconisée par Berle et Means est ainsi de « finaliser » le pouvoir managérial, c’est-à-dire de faire en sorte qu’il soit exercé non pas dans l’intérêt de ceux qui en disposent, mais dans l’intérêt de ceux qu’il affecte. La notion de propriété suppose précisément l’inverse : un sujet de droit dispose sur son objet de droit d’un pouvoir « subjectif », au sens où il peut en faire ce que bon lui semble (cf. Robé [1999]). La référence à l’État, dans la citation de Rathenau, prend sens à ce niveau : le propre d’un État (démocratique) est que la concentration du pouvoir au sein de l’appareil d’État, nécessaire à son efficacité, se fait en contrepartie d’une finalisation de ce pouvoir. Son exercice est soumis, selon des procédures diverses, à la volonté du peuple. L’idée défendue par Berle et Means est donc que la liquidité des marchés de capitaux nécessite de repenser la nature du pouvoir dans les grandes sociétés, qui doit s’exercer au nom de la communauté que constitue l’entreprise. Il convient d’étendre la responsabilité des dirigeants à l’ensemble des parties prenantes à la firme, et non de la restreindre à la seule figure des actionnaires. La firme n’est plus un objet de propriété, mais une institution qui doit être gouvernée comme telle. En la matière, Berle et Means notent une certaine avance des ordres juridique, politique et économique allemands dans la reconnaissance de cette nature proprement institutionnelle de la firme.

Peu nombreux sont ceux qui rejoindront Berle et Means sur cette thèse normative. En revanche, le diagnostic de la séparation de la propriété et du contrôle est largement adopté. Pendant près de trois décennies, les travaux sur la grande entreprise souscrivent à cette représentation, en faisant des dirigeants les acteurs principaux de l’économie des États-Unis. Williamson [1964] et Marris [1964] s’intéressent ainsi aux conséquences, en termes d’investissement notamment, de cette répartition du pouvoir, tandis que Galbraith [1967] s’inquiète de l’influence croissante d’une technostructure au sommet des firmes.






1.2. Relation d’agence et valeur actionnariale

Les premières critiques sérieuses ne se manifestent que bien plus tard, dans les années 1960, avec le développement de la théorie des droits de propriété (TDP), puis dans les années 1970 avec la théorie positive de l’agence (TPA). Ces deux corpus théoriques s’opposent trait pour trait à l’analyse de Berle et Means. Sur un plan positif, la séparation entre propriété et contrôle est relativisée. Sur un plan normatif, la primauté des actionnaires est (ré)affirmée, en complète opposition avec les conclusions du livre IV de The Modern Corporation.

Issue des travaux de Coase [1960] puis développée par Demestz [1967], Alchian [1969], Furubotn et Pejovic [1972], la TDP se propose d’amender le cadre néoclassique en reliant l’ensemble des comportements au système de droits de propriété, tout en tenant compte de la présence généralisée de coûts de transaction. Sur la question qui nous intéresse, la perte de contrôle par les actionnaires est minimisée par la prise en compte du rôle disciplinaire des marchés. Ainsi, pour Alchian [1969], chef de file de ce courant, « ignorer ou nier la force de marché de capitaux ouverts et concurrentiels est […] une erreur fondamentale de la littérature sur la propriété et le contrôle et sur le capitalisme managérial » (p. 136 in [1974] ; nous traduisons). Le rôle des prises de contrôle hostiles est particulièrement mis en exergue (Manne [1965]). L’idée est simple. Une gestion par trop défavorable aux actionnaires sera sanctionnée par le marché sous la forme d’un cours de bourse déprécié, qui fera peser sur les dirigeants la menace d’une prise de contrôle. Berle et Means auraient ainsi sous-estimé ce mécanisme, qui réduit la marge de manœuvre des dirigeants.

La théorie positive de l’agence (TPA) offre une critique encore plus radicale de la thèse de Berle et Means. La TPA, dont les figures marquantes sont Jensen, Meckling, Fama et Klein, a constitué le socle théorique du retour en force des actionnaires dans la seconde moitié des années 1980. Les travaux de Jensen, alors professeur de gestion à Harvard, ont contribué à légitimer aux États-Unis les prises de contrôle hostiles [1986] ainsi que certains montages financiers complexes, comme les rachats avec effets de levier [1989], dont l’explosion entre 1984 et 1989 marquait le renouveau de la valeur actionnariale.

Deux différences majeures (i et ii) peuvent être relevées entre la théorie des droits de propriété (TDP) et la TPA2.

 

(i) Alors que la notion de propriété est la figure centrale de la TDP, elle est d’emblée écartée par la TPA lorsqu’il est question d’entreprise : « Nous rejetons […] l’hypothèse usuelle selon laquelle l’entreprise a des propriétaires, dans quelque sens que ce soit » (Fama, [1980], p. 289). Les actionnaires ne sont donc plus placés en surplomb des autres parties prenantes, mais identifiés aux services qu’ils rendent : la mise à disposition de liquidité et l’assomption du risque. Ce rejet du concept de propriété est rivé à une conception de la firme comme nœud de contrats entre facteurs de production. On ne peut, par définition, posséder un (ou des) contrat(s) comme l’on possède un actif. Cette posture a en outre l’avantage de rejoindre les travaux microjuridiques, qui soulignent la distance entre les actionnaires et l’entreprise : les actionnaires sont propriétaires des parts sociales, mais non pas des actifs matériels et immatériels qui constituent le patrimoine de la firme. La société, comme personne morale, est seule détentrice de ces droits de propriété.

A contrario, la notion de « relation d’agence » est systématisée pour décrire la nature de la relation entre actionnaires et dirigeants. Cette notion est empruntée à l’analyse juridique où elle désigne « une relation dans laquelle le principal dispose du pouvoir de contrôler et de diriger l’activité de l’agent » (Clark [1985], p. 56 ; nous traduisons). De même, pour Reuschlein et Gregory [1979], « une relation d’agence se démarque des autres relations fiduciaires en ce qu’il est du devoir de l’agent de répondre aux désirs du principal » (p. 11 ; nous soulignons ; nous traduisons). Les coûts engendrés par la dispersion des parts sociales sont alors qualifiés de « coûts d’agence » : il s’agit de l’ensemble des coûts liés au fait que le principal (le groupe des actionnaires) ne parvient pas à contrôler parfaitement l’action de l’agent (la direction de l’entreprise).

Les auteurs qui se réclament aujourd’hui encore explicitement de la théorie positive de l’agence sont peu nombreux ; le caractère faiblement formalisé de cette littérature a sans doute contribué à ce déclin. En revanche, la notion de relation d’agence constitue toujours l’entrée privilégiée des économistes sur la question de la gouvernance d’entreprise. Ces travaux s’inscrivent alors le plus souvent dans ce que l’on peut appeler, suivant en cela la terminologie de Jensen [1983], la théorie normative de l’agence. Celle-ci s’appuie sur la théorie du choix rationnel en s’intéressant à l’optimalité de contrats en situation d’asymétries informationnelles. Contrairement à la théorie positive de l’agence, la théorie normative fait donc un très grand usage de la modélisation microéconomique. La revue de littérature sur la gouvernance d’entreprise, désormais classique, de Shleifer et Vishny [1997] est un bon exemple de cet appui sur la notion de relation d’agence : « Notre approche de la gouvernance d’entreprise est une approche purement agentielle » (p. 738 ; nous traduisons). Il faut alors noter que l’appui sur ce concept conduit à adopter la valeur actionnariale comme modèle de référence. Qualifier la relation entre actionnaires et gestionnaires de relation d’agence, c’est penser qu’il est du devoir des seconds de répondre aux désirs des premiers ; c’est donc penser que l’équipe dirigeante est embauchée par les actionnaires, avec pour mission première de servir au mieux leurs intérêts. Comme toute opération de qualification, l’adoption d’une perspective agentielle n’est pas neutre : elle véhicule une représentation normative de la situation des personnes en présence.

La traduction économique de cette perspective agentielle est la suivante : l’objectif de la firme ou de ses dirigeants se réduit à la maximisation de l’utilité du groupe des actionnaires. L’hypothèse d’opportunisme, au cœur de la microéconomie contemporaine, oblige toutefois à reconnaître que les dirigeants feront tout ce qui est en leur pouvoir pour détourner de la valeur. Les actionnaires doivent donc s’arranger pour signer des contrats incitatifs, qui réduiront le plus possible les conflits d’intérêts. Si l’on note V la fonction d’utilité du groupe des actionnaires, U celle du manager, Ū son utilité de réserve, w son salaire et e (w) = {e + ; e –} son effort (e+ > e –), le programme de la firme s’écrit :

[image: image]

 

Pour simplifier, le cours boursier est souvent utilisé pour représenter V, puisqu’il incorpore, en théorie, les gains attendus en capital et les distributions futures en dividendes. On déduira de ce modèle que la firme se comporte de manière optimale (second best) lorsqu’elle maximise le bien-être des porteurs de fonds propres.

Le cadre analytique de la théorie positive de l’agence tend à perdre du terrain, mais son message central sur l’entreprise est maintenant incontournable : les dirigeants sont les agents des actionnaires. Tous les mécanismes qui permettront d’aligner l’intérêt des dirigeants sur ceux des actionnaires amélioreront l’efficacité de l’entreprise (rapprochement du first best).

 

(ii) La seconde différence entre la théorie des droits de propriété et la théorie positive de l’agence tient précisément à l’identification de ces mécanismes. Si le rôle des marchés comme instruments disciplinaires, central pour la TDP, est réaffirmé par la TPA3, cette dernière prête également attention aux mécanismes internes de gouvernance d’entreprise et en particulier au conseil d’administration. Fama et Jensen [1983] analysent ce conseil comme une institution dont la fonction est de réduire les coûts d’agence, en assurant au nom des actionnaires la ratification et la surveillance des agissements de l’équipe managériale. Le contrôle du conseil d’administration par les seuls porteurs de fonds propres constitue donc un arrangement efficace. À la suite de cet article, la question de la composition de ce conseil va prendre une place décisive dans les débats sur la gouvernance d’entreprise : la défense de la valeur actionnariale, ou encore d’une représentation agentielle de la relation dirigeants / actionnaires, se confond alors souvent avec la vision d’un conseil d’administration comme instrument des actionnaires. A contrario, la promotion d’une autre doctrine de gouvernance va de pair avec un appel à l’ouverture de ce conseil à des non-actionnaires.




1.3. Une problématique de la dépossession

L’empreinte de la théorie positive de l’agence dans les débats sur la gouvernance d’entreprise est extrêmement profonde. Cette théorie a façonné le cadre d’interprétation aujourd’hui dominant : la gouvernance d’entreprise traite en priorité, sinon en exclusivité, des rapports entre actionnaires et dirigeants, et ces rapports sont pensés sur un mode strictement hiérarchique. Les gestionnaires sont les obligés des actionnaires ; le conseil d’administration et les prises de contrôle hostiles se doivent d’assurer la qualité du service. Cette représentation structure la plupart des travaux académiques aux États-Unis et traverse la grande majorité des propositions de réformes en matière de gouvernance. Il nous semble donc essentiel d’identifier plus avant les ressorts de cette représentation. Elle repose pour l’essentiel sur deux piliers :

 


	Le premier de ces piliers est une orientation résolument favorable aux actionnaires. Il n’est pas question de discuter des fondements sociologiques de cette orientation, qui s’enracine dans l’histoire politico-économique des États-Unis : notons simplement qu’elle a partie liée avec l’idée selon laquelle la propriété privée a constitué un vecteur central de la dynamique nationale au XIXe siècle (conquête de l’Ouest, industrialisation).


	Le second de ces piliers est directement issu des travaux de Berle et Means. Il s’agit du diagnostic d’une perte de contrôle des actionnaires, perte d’une intensité variable selon les auteurs. Cette perte, on l’a noté, résulte de la dispersion de la propriété sociale.




 

L’agencement de ces deux piliers fait immédiatement apparaître une tension, qui constitue la matrice de la gouvernance d’entreprise nord-américaine : les actionnaires sont les détenteurs légitimes du pouvoir dans l’entreprise, cependant que ce pouvoir tend à leur être confisqué par le sommet d’une hiérarchie interne à la firme. D’où une focalisation exclusive sur la question du contrôle : comment récupérer le contrôle perdu ? En incitant les dirigeants, délinquants en puissance, à agir dans l’intérêt des actionnaires et en instaurant des garde-fous susceptibles de repérer et de réprimer les dérives managériales. En d’autres termes, « l’idéologie dominante de la valeur actionnariale » (Hansmann et Kraakman [2001]) procède d’une thématique de la dépossession.

L’analyse du conseil d’administration comme instrument strictement « disciplinaire » (Charreaux [2000]) dans les mains des actionnaires, et non pas comme un organe stratégique accompagnant la direction dans ses choix, est caractéristique de cette représentation. L’indépendance des administrateurs est érigée en valeur incontournable, car seule à même de garantir le caractère réellement disciplinaire du conseil. Rares sont les codes de bonne gouvernance qui ne s’essaient pas à définir l’« indépendance » d’un administrateur, ni la proportion souhaitable d’administrateurs indépendants4. En revanche, rien n’est dit sur la compétence de ces administrateurs. « Si vous êtes propriétaire d’un commerce et que vous souhaitez en améliorer le ROE, il y a deux façons de faire, l’une bonne, l’autre moins bonne : la première est d’améliorer vos produits, vos services, votre commercialisation, etc. ; la seconde est d’installer une caméra pour s’assurer que le gérant ne chaparde pas dans la caisse. On a pu avoir l’impression que la gouvernance s’intéressait plutôt à la caméra qu’à la gestion de la boutique… » ; cette métaphore, proposée par Batsch [2003], illustre bien la philosophie de cette approche.

On comprend dans ces conditions la puissance du modèle de l’agence. Ce modèle rend précisément compte d’une situation de délégation de pouvoir, et des difficultés rencontrées par la suite pour sécuriser cette délégation. La pénétration du champ de la gouvernance d’entreprise par la théorie de l’agence, et au-delà par la théorie des contrats, témoigne de l’adéquation entre la représentation nord-américaine de la gouvernance et un cadre analytique, développé à partir des années 1970, qui met au premier plan la dimension incitative de la coordination.
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