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PRÉAMBULE

Définitions




Sociétal

Tout au long de cet ouvrage nous allons employer le terme « sociétal ».

Ce terme « sociétal » englobe toutes les questions relatives à la société. Les questions d’environnement, les questions sociales et, plus généralement, le développement durable sont des sujets sociétaux.

Quand nous parlons de « révolution sociétale », nous décrivons un phénomène qui comprend aussi bien de nouvelles attentes sociales qu’environnementales.

Appliquées à l’entreprise, les questions sociétales concernent les critères autres que financiers. La responsabilité sociétale de l’entreprise (RSE) correspond à la prise en compte par l’entreprise, de l’impact de son activité sur la société au sens large : l’humain, le social, l’environnement.






Investisseur

Nous employons également le terme « investisseur ». De qui s’agit-il ?

Il existe des investisseurs professionnels et des investisseurs individuels.

Les professionnels sont les banques, les compagnies d’assurance, les caisses de retraite… Ce sont des investisseurs institutionnels. Une société de gestion, un fonds d’investissement, les fonds de retraite anglo-saxons (les fameux fonds de pension) sont des investisseurs professionnels.

Les investisseurs ne sont pas uniquement des professionnels de la finance qui prennent des participations au capital des sociétés.

Un individu qui décide d’acheter des actions est un investisseur (et plus particulièrement un actionnaire). Un individu qui souscrit des parts de Sicav ou de Fonds communs de placements (FCP) dans le but de se constituer une épargne est aussi un investisseur. La notion d’investisseur individuel est d’ailleurs employée pour désigner toutes les personnes physiques (en opposition aux personnes morales : les sociétés) qui prennent des participations au capital des entreprises, directement (via l’achat d’actions) ou indirectement (via l’achat de parts de Sicav ou FCP investis en actions). L'investisseur est celui qui investit, quel que soit le montant des sommes dont il dispose.






Collaborateur

Selon le Petit Robert, « le collaborateur est une personne qui travaille avec une ou plusieurs autres personnes à une œuvre commune ». Nous employons régulièrement ce terme pour désigner tous les salariés qui n’ont pas le pouvoir décisionnaire dans l’entreprise. C'est une façon pour nous de distinguer les dirigeants des autres membres de l’entreprise.
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Introduction

FAIRE le lien entre la spéculation boursière, l’essor du bio et du commerce équitable ou le développement de l’investissement socialement responsable (ISR) peut paraître une idée saugrenue. Ne pas le faire serait une erreur.

L'observation de l’évolution récente de notre système financier, croisée à l’analyse des dernières tendances de consommation, suscite de nombreuses réflexions. Mis bout à bout, ces signaux envoyés par quelques investisseurs activistes, émis par des consommateurs engagés, relayés aussi dans l’entreprise par des salariés en quête de sens, semblent constituer les prémices d’une profonde évolution de notre rapport à l’économie et à la société. Un message d’alerte en réaction aux nombreux excès commis ces dernières années.

En l’espace de vingt ans, les marchés financiers ont réalisé une mutation sans précédent aux conséquences inquiétantes. Cette mutation a débouché sur une spéculation effrénée, provoquant une succession de crises financières porteuses de risques économiques et une multiplication des scandales financiers. L'investissement, économiquement utile, s’est progressivement effacé devant de nouvelles pratiques de gestion toujours plus spéculatives. La Bourse a perdu son rôle essentiel.

Cette fièvre spéculative ne s’est pas limitée aux seules activités de marché. Elle a contaminé les entreprises. Depuis 2000, les exigences de retour sur investissement n’ont jamais été aussi élevées, encourageant le profit rapide au détriment d’une vision stratégique à long terme. Le court-termisme financier a atteint son apogée, l’ultracapitalisme son paroxysme.

Face à cette situation, une contre-réaction est apparue. Des actionnaires, professionnels comme individuels, ont commencé à prendre la parole. Soucieux de ne plus cautionner un système économique basé sur la seule rentabilité, certains d’entre eux font valoir de nouvelles revendications sociétales au nom d’un développement durable. Ce nouveau comportement engagé peut-il être dissocié des autres bouleversements socioculturels en cours ? À l’instar de ces nouveaux actionnaires (les alter-investisseurs), une famille d’individus a modifié son comportement de vie et d’achat pour exprimer son refus d’une hyperconsommation source de déséquilibres naturels irréversibles (les alterconsommateurs et les créatifs culturels). Tandis que les fonds socialement responsables et l’épargne solidaire connaissent un développement rapide, les paniers se remplissent progressivement de produits bio ou issus du commerce équitable…

Cette contre-culture « Alter » est-elle une réaction à l’ultra-capitalisme ? Est-ce un épiphénomène ou une vague de fonds ? L'investissement est-il un produit de consommation comme un autre ? Qui sont ces alter-investisseurs, combien sont-ils ? Quelles sont les attentes de ces nouveaux actionnaires épris d’éthique et d’équité ? En quoi peuvent-ils insuffler de profonds changements en matière de gouvernance ? Sont-ils la partie émergée d’une révolution socioculturelle silencieuse ? Les salariés peuvent-ils eux aussi exiger un plus grand engagement sociétal de leur entreprise ? L'alter-entreprise constitue-t-elle la réponse à ces nouvelles attentes ?

Une chose est sûre, l’évolution récente des marchés financiers ne doit pas être prise à la légère. La Bourse est à la fois le cœur et le poumon du capitalisme… Si l’on ne peut « juger du degré de civilisation d’une nation qu’en visitant ses prisons », on ne peut également juger de l’efficience d’un modèle économique et social qu’en plongeant au cœur de son système financier.




CHAPITRE 1


La mutation financière et l’ultracapitalisme : histoire d’une faillite annoncée

EN l'espace de vingt ans, les marchés financiers ont connu une mutation technologique sans précédent. La déréglementation financière1 et le recours à l’outil informatique dans les systèmes de transactions ont permis d’internationaliser les échanges financiers. L'informatique a contribué à développer les flux d’informations et à abolir les frontières nationales : aujourd’hui, les capitaux circulent librement à travers le monde en une poignée de secondes. Parallèlement à cette mondialisation électronique des flux financiers, de nouveaux outils de spéculation sont apparus : les produits dérivés, dont la finalité n’est plus de financer la croissance des entreprises mais de maximiser les gains ou de réduire les risques de perte des investisseurs. La Bourse source de financement pour les entreprises s’est progressivement effacée devant la Bourse spéculative.

Aussi vitale soit-elle pour assurer le bon équilibre des marchés, la spéculation a pris une place disproportionnée ces dernières années, une ampleur qu’elle n’aurait jamais dû atteindre.

De cette mutation sont nés de nombreux excès. La spéculation a atteint son paroxysme, enfantant une série de crises financières porteuses de risques systémiques et une multiplication des scandales financiers (faillite en 2001 du courtier en énergie Enron suite à des malversations comptables, banqueroute historique de WorldCom en 2002, rémunération colossale de l’ex-président de Vinci, soupçons de délits d’initiés chez EADS…).

En dix ans, la planète financière a enregistré plus de crises qu’elle n’en a connues en un siècle : crise asiatique en 1997, faillite du fonds spéculatif LTCM en 1998, crise de la dette russe et chute du rouble la même année, crise brésilienne en 1999 entraînant la chute du real, éclatement de la bulle Internet en 2000, crise de la dette argentine en 2001, crise du subprime en 2007… Bulles et crises s’enchaînent de plus en plus vite.

Cette fièvre spéculative ne s’est pas limitée aux seules activités de marché. Jamais les exigences de rentabilité des entreprises n’ont été aussi extrêmes. Les sociétés cotées sont prises en étau entre des investisseurs professionnels exigeant un retour sur investissement rapide et une concurrence internationale accrue. Les stratégies de croissance économique à long terme n’ont plus ou peu leur place dans la sphère financière. La vie de l’entreprise est rythmée par ses publications financières trimestrielles. Il convient désormais de satisfaire d’abord ses actionnaires, tous les trois mois, au risque de prendre des décisions stratégiques discutables dans une optique à moyen/long terme. La course aux profits s’est imposée comme la norme à l’aune de violentes sanctions boursières. En vingt ans un château de cartes a été bâti. La récente crise des crédits hypothécaires américains, les subprimes, qui a éclaté au cours de l’été 2007, illustre à elle seule les dérives de ce système financier devenu ultracapitaliste.




Rappel historique : vingt années de modernisation technologique

L'informatisation des transactions boursières et le développement des technologies de l’information ont considérablement modifié le visage de la finance mondiale. Bien avant qu’on parle de la mondialisation économique, la finance s’est universalisée. Grâce à la dématérialisation des titres au profit du tout informatique, l’argent circule plus vite et plus facilement à travers le monde. Les capitaux investis sur les marchés peuvent faire désormais le tour de la planète en une poignée de secondes. Cette révolution a démarré dans les années quatre-vingt.


Exemple de la France : de la corbeille à l’informatique

Avant 1987, les investisseurs français échangeaient leurs actions (matérialisées par des feuilles de papier) selon l’un des procédés les plus vieux au monde : la négociation orale. Les transactions boursières se faisaient dans l’enceinte du palais Brongniart, situé dans le deuxième arrondissement de Paris, autour de la corbeille selon le fameux système « à la criée ». Toutes les opérations de Bourse donnaient lieu à une comptabilité « papier ».

Le basculement du système artisanal de la Bourse à l’exécution informatique des opérations a été promulgué en 1984 (dématérialisation des titres). En 1987, c’est le monopole des agents de change qui a été supprimé au profit des sociétés de Bourse. Parallèlement, le système informatique des actions en continu a été instauré. Progressivement, toutes les actions sont devenues accessibles à partir d’un ordinateur et cotées en continu. Une page s’est tournée. Le palais Brongniart s’est progressivement vidé de son activité pour devenir un musée.

Tous les professionnels de la Bourse se sont regroupés dans des bureaux dans le centre de Paris, puis en périphérie (La Défense) : les salles de marché ont été créées.

En 1990, le basculement de toutes les actions sur l’informatique a été achevé. Dès lors, grâce à ce nouvel outil, les actions des plus grandes entreprises françaises ont été cotées toute la journée, jusqu’en fin d’après-midi, et non plus une poignée de secondes par jour comme c’était le cas avant 1986. À partir d’un simple ordinateur connecté à notre système de transactions, les actions cotées à Paris peuvent être achetées de New York, Tokyo, Londres ou San Paolo en quelques clics. La place de Paris s’ouvre aux investisseurs du monde entier et permet de démultiplier les opérations boursières. Très rapidement, les volumes quotidiens de capitaux traités augmentent. Alors qu’il s’échangeait en moyenne 1 milliard de francs d’actions par jour à la Bourse de Paris en 1986, il se traitait 5 à 7 milliards de francs quotidiens dix ans plus tard. Aujourd’hui, les volumes d’échanges sont encore plus élevés puisqu’il se traite en moyenne 10 milliards d’euros par jour sur les valeurs françaises ! En vingt ans, les volumes de transactions ont donc été multipliés par plus de soixante pour la seule place de Paris ! Nous verrons ultérieurement que cette révolution financière a ouvert les portes de nos entreprises à de nouveaux types d’investisseurs : les fonds de pension anglo-saxons et les fonds d’investissement.




La naissance de Bourses intercontinentales

Parallèlement à cette mutation, les Bourses européennes se sont restructurées. En France, il existait encore des Bourses régionales jusqu’à la fin des années 1980. Les entreprises d’une région étaient cotées aux Bourses de Nantes, Marseille, Bordeaux, Nancy, Strasbourg, Lyon ou Toulouse. Ces places régionales ont ensuite disparu pour se fondre dans la Société des Bourses françaises, la SBF. L'informatisation des marchés ne justifiait plus de cotations décentralisées en province. Rebaptisée ensuite Bourse de Paris, la SBF s’est rapprochée d’autres Bourses européennes pour donner naissance à Euronext, première plate-forme de cotation européenne. En 2007, Euronext a fusionné avec la Bourse de New York, le New York Stock Exchange (Nyse), créant la première Bourse mondiale. En vingt ans, nous sommes donc passés d’un système artisanal et régional à la création de plates-formes financières internationales. La consolidation du secteur est entrée dans une nouvelle phase : la création de Bourses transcontinentales. Nyse-Euronext rivalise désormais avec les plus grandes places asiatiques et pourrait à moyen terme fusionner, par exemple, avec la Bourse de Tokyo ou une Bourse émergente du continent asiatique. L'enjeu de cette course à la taille est simple : grossir pour offrir la meilleure liquidité possible aux investisseurs du monde entier. Grossir pour offrir le meilleur outil de transaction et attirer plus d’investisseurs. À l’instar d’une enseigne de grands magasins, les places boursières doivent présenter la plus belle vitrine technologique possible pour que les clients (ceux qui passent des ordres de Bourse) viennent réaliser leurs opérations chez eux et non chez un concurrent.




De l’artisanat local à l’industrie financière internationale

À l’image de la Chine qui est passée du Moyen Âge à l’ère Internet en quelques années, les Bourses mondiales ont réalisé un parcours identique : elles sont passées du carnet d’ordres de Bourse en papier à usage local au carnet électronique ouvert sur le monde entier.

En optant pour la cotation informatisée des titres en continu, les grandes places européennes se sont ouvertes à de nouveaux investisseurs en provenance des pays anglo-saxons, asiatiques et moyen-orientaux. Les grandes sociétés qui composent l’indice CAC 40 sont désormais en grande partie détenues par des fonds d’origine étrangère (en 2007, 48 % du CAC 40 est aux mains d’investisseurs non résidants). Les Bourses ont ainsi offert aux grandes entreprises de nouvelles possibilités de financement pour stimuler leur croissance et partir à la conquête du monde. Sans cette mondialisation des marchés financiers, les augmentations de capital records auxquelles nous assistons depuis le début de la décennie n’auraient pas pu avoir lieu. La surface financière des investisseurs institutionnels français n’aurait jamais suffi à financer les ambitions de groupe comme Total, Danone, Alcatel ou Saint-Gobain. Les OPA et fusions géantes n’auraient pas non plus été possibles. C'est en grossissant que ces fleurons industriels ont commencé à pouvoir envisager de racheter ou de fusionner avec un concurrent étranger.

La modernisation des places financières a permis de créer des champions économiques français et européens qui revendiquent des places de leaders mondiaux dans les secteurs du luxe, de l’agroalimentaire, du BTP… Le revers de la médaille de cette modernisation des transactions boursières est le développement, en parallèle, de la spéculation internationale, motivée par la création d’outils spéculatifs appelés « produits dérivés ».








L'avènement de la spéculation à grande échelle et du court-termisme


L'apparition des outils de spéculation : les produits dérivés

La mutation technologique des marchés financiers a permis la création et le développement de nouveaux produits d’investissement ultraspéculatifs, appelées « produits dérivés »2.

En France, c’est sous l’impulsion de François Mitterrand que ces produits ont vu le jour. En 1986, Laurent Fabius, Premier ministre, lançait la création du MATIF (Marché à terme international de France). Un an plus tard, le MONEP (Marché des options négociables de Paris) voyait le jour en septembre 1987.

Ces produits d’investissement ont la particularité d’enregistrer de fortes variations à la hausse comme à la baisse. Ils amplifient les mouvements des actifs sur lesquels ils portent. C'est ce qu’on appelle l’effet de levier3. Ils peuvent varier de 50 % ou 100 %, là ou une action (ou un autre actif) ne bouge que de 5 %. L'autre caractéristique de ces produits dérivés est d’autoriser le pari à la baisse. Les options de vente, les puts, se valorisent quand les marchés baissent. Elles offrent la possibilité de réaliser des gains sur la baisse d’un indice, d’une action, d’une devise…

Flairant la bonne affaire, les établissements financiers ont commencé à mettre sur pied des produits de plus en plus sophistiqués permettant d’accroître sensiblement leur potentiel de gains… mais aussi de pertes. La crise du subprime, qui a éclaté en 2007 et dont nous parlerons ultérieurement, est due à la prolifération de produits dérivés de crédit, dont les fameuses collateralized debt obligations (CDO). Les dérivés de crédit représentaient un montant de 180 milliards de dollars en 1998. En 2006, on en comptait 3 000 milliards de dollars, soit seize fois plus !

Les produits dérivés autorisent des montages financiers complexes qui permettent aux investisseurs de prendre des engagements bien supérieurs aux moyens dont ils disposent. Et c’est là tout le danger lié au développement de ces outils spéculatifs. Sur certains marchés, comme le Forex (le marché des changes), on peut investir jusqu’à deux cents fois sa mise. Avec 1 000 euros sur un compte, un investisseur peut s’engager sur une valeur de 200 000 euros, dans l’espoir de revendre sa position avant de devoir honorer cet engagement. Le but est de ne jamais devoir verser la somme sur laquelle on s’engage. C'est l’achat à crédit dans toute sa splendeur. Sur une position de 200 000 euros, un écart de 1 % fait gagner 2 000 euros pour 1 000 investis… Tout fonctionne très bien tant que chacun réussit à revendre sa position avant de devoir honorer sa dette. Quand un grain de sable enraye la machine, c’est le krach financier puisque chacun spécule avec des sommes qu’il ne détient pas.
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