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Avertissement

Les exemples cités dans ce livre sont inspirés de faits réels concernant des personnages ou des entreprises. Dans le cas de certaines affaires connues du grand public, nous avons conservé les noms.





Introduction

Ne pas paniquer. Ne pas céder à la déprime. Pour éviter la crise, le mieux est de ne pas en parler et de dire que tout ira mieux demain. Le Dr Émile Coué conseillait de répéter quotidiennement : « Tous les jours et à tous les points de vue, je vais de mieux en mieux. » Cette méthode a apparemment fait de nombreux adeptes chez les économistes qui analysent la Bourse comme le ferait un médecin persuadé qu’un bon nombre de maladies sont psychosomatiques. En mars 2007, alors que les premiers symptômes de la crise des prêts hypothécaires commencent à apparaître, Patrick Artus, membre du Conseil d’analyse économique, adressait aux traders de Natixis, société dont il est économiste en chef, un article intitulé « Les marchés financiers croient n’importe quoi1 ». L’auteur y raille plusieurs croyances dont il fait l’inventaire comme s’il s’agissait d’un bêtisier :

– « la liquidité va se raréfier » ;

– « l’économie chinoise va fortement ralentir » ;

– « il peut y avoir une récession aux États-Unis » ;

– « la profitabilité va se retourner à la baisse » ;

– « la crise du crédit immobilier subprime (et des crédits à taux variables) aux États-Unis va déclencher une crise bancaire et financière ».

Ces « affirmations fausses » selon Patrick Artus vont toutes, par la suite, se révéler exactes. Elles permettent même de comprendre les raisons de la chute des marchés financiers depuis l’été 2007. Pourquoi les avoir alors annoncées comme des contrevérités ? Nous croyons comprendre le triste raisonnement de l’économiste. Les énoncés des traders sont performatifs : lorsqu’ils disent « c’est la crise », ils créent la crise. Voilà la seule certitude que pense avoir l’auteur qui prétend ainsi dénoncer « la crédulité et l’absence de sang-froid des marchés financiers ». Pour contrer le risque d’une chute brutale, il énonce ainsi que toutes les affirmations circulant dans le milieu boursier sont fausses. En résumé : quelle que soit la réalité de l’économie, il faut dire que « tout va bien ». Dans un premier temps afin de rassurer les traders, mais aussi, dans un second temps, les petits porteurs.

Qu’importe de savoir si les traders ont raison ou tort en croyant à une crise des marchés financiers. En toute situation, le raisonnement de l’« expert » se résume à dire, comme le faisait le guet royal, « dormez, braves gens, tout est calme ». Sa fonction n’est pas d’analyser la situation, mais de calmer les esprits. Pour garder son sang-froid, le cerveau ne doit pas s’affoler. En affirmant que tout va bien, on évite ainsi la panique des foules, la contagion de l’affolement propre au panurgisme des marchés financiers.

Un raisonnement qui n’a rien à envier à la bonne vieille méthode Coué et qui est tout aussi ridicule qu’inefficace. Car, malgré les discours optimistes dispensés par les Pangloss de l’économie, cela n’a pas empêché les marchés de dégringoler depuis l’été 2007.



Près de 11 millions de Français piégés

La crise des marchés financiers débutée durant l’été 2007 a fait de nombreuses victimes parmi les petits actionnaires. La dégringolade des cours boursiers a été en effet très brutale. En un an, les actions cotées ont perdu près de la moitié de leur valeur et plus de 25 000 milliards de dollars de capital boursier ont été détruits sur les places financières. De la richesse, en un sens, qui avait été créée par la Bourse ces dernières décennies et qui s’est volatilisée, en quelques mois, de manière aussi artificielle qu’elle avait été générée.

Le système financier que l’on croyait infaillible et défendu bec et ongles par ses thuriféraires a montré sa grande fragilité. De cette crise, tous les acteurs ont fait les frais : banques, entreprises, sociétés d’investissement… et petits actionnaires.

Les États ont tenté de venir au secours des premiers puis des seconds. Mais qu’en est-il des petits porteurs ? Ils ont été des millions à avoir cru dans le système boursier. Certains avaient placé ces dernières années une grande partie de leur épargne en Bourse. Ce sont parfois les économies d’une vie entière qui se sont envolées. Impuissants, certains n’ont plus que leurs yeux pour pleurer. Comment en est-on arrivé là ?

 


En France, ils sont plus de 6 millions de personnes à posséder des actions de sociétés cotées. Mais si l’on intègre les détenteurs de produits financiers (Sicav, FCP ou assurances-vie en unités de comptes), ce sont près de 11 millions de Français dont le patrimoine est investi en Bourse.

Le rôle joué par l’épargne populaire dans le système boursier est considérable, même si l’on a souvent cherché à le minimiser en rappelant, par exemple, la faible part d’actions directement détenue par les particuliers en France. Il est vrai que ces derniers n’ont de la sorte que 9 % des actions cotées sur l’indice CAC 40. Mais il faut également comptabiliser l’épargne salariale (plus de 3 % des actions du CAC 40) et, surtout, les « investisseurs institutionnels » (ils possèdent près de la moitié des actions du même indice) dont les fonds gèrent l’argent des épargnants souscripteurs de produits financiers. Cela est vrai pour les Organismes de placements collectifs (OPC) ou mutual funds dont deux tiers de l’épargne viennent des particuliers qui ont acheté des Sicav ou des FCP, mais aussi pour les fonds de pension étrangers qui investissent en France.

 

Près de 11 millions de personnes ont donc mis leurs économies en Bourse et les banquiers ont cherché à les rassurer depuis le début de la crise. « Tant qu’on n’a pas vendu, on n’a pas perdu », leur a-t-on dit. « Lorsque la Bourse baisse, c’est même le moment d’acheter », leur a-t-on même parfois soufflé. Toujours optimiste, telle est la devise du banquier qui ne souhaite pas non plus perdre ses clients. Ceux-là mêmes à qui il conseillait encore d’acheter massivement des actions ces derniers mois.

Comment des épargnants sont-ils arrivés sur les marchés des actions ? Pourquoi ont-ils souscrit des placements boursiers quelque temps avant que ces marchés ne s’effondrent ? Pas toujours parce qu’ils avaient l’âme de boursicoteurs. Dans bien des cas, ces personnes n’avaient jamais placé leur argent en Bourse. Beaucoup ont mis leurs économies sur des placements boursiers à la suite d’un conseil de leur banque ou de leur assurance.

Pour quelles raisons ? Tout simplement parce qu’ils avaient confiance dans l’établissement où ils étaient clients. Pourquoi cette confiance ? Précisément, car ces trente dernières années, ils n’avaient jamais eu le moindre problème avec leur établissement financier. Ils étaient parfois des clients fidèles et, à aucun moment, ils ne se seraient doutés que leur banque ou assurance allait les envoyer vers ce casse-pipe boursier. Ils ont ainsi cru les paroles des conseillers clientèle des banques qui se font appeler aussi « conseillers financiers » par abus de langage. Ces employés ont en réalité une double casquette. Ils prétendent en un sens conseiller le client, mais aussi doivent vendre des produits financiers dans l’intérêt de l’établissement pour lequel ils travaillent. Leur fonction commerciale prime ainsi, généralement, sur l’intérêt propre du particulier.

En quête de profits, les établissements financiers ont cherché à faire de plus en plus de rentabilité lors de ces dernières décennies. Pour cela, ils ont augmenté leurs activités sur les marchés financiers, beaucoup plus lucratives. Les banques ont ainsi développé leur secteur d’investissement en Bourse. Elles se sont également mises à fabriquer des produits boursiers en masse, pour les vendre au grand public. Ces placements se nomment Société d’investissement à capital variable (Sicav), Fonds communs de placement (FCP) ou assurances-vie « en unités de compte » (i.e. investies sur des valeurs boursières).

Par métonymie, on dit « acheter des Sicav » ou « acheter des FCP », alors qu’il s’agit en fait d’achat d’actions de Sicav et de parts de propriété de FCP. Les Sicav et FCP sont aussi ce que l’on appelle en France des Organismes de placements collectifs de valeurs mobilières (OPCVM). Ces OPCVM, ou « fonds », se déclinent en plusieurs catégories qui parfois se recoupent : « fonds à formule », « fonds à promesse », « fonds de fonds », « fonds maître », « fonds nourricier », « fonds à compartiments », etc., autant de créations issues de l’imagination du milieu financier et dont la conséquence a été de complexifier un système boursier déjà très compliqué pour le commun des mortels.

 

C’est au travers de cette gamme de produits que le portefeuille d’un grand nombre d’épargnants s’est retrouvé fortement exposé aux marchés financiers ces dix dernières années. Il ne s’agit pas toujours de boursicoteurs ou de personnes richissimes comme on le croit bien trop souvent. Dans bien des cas, ces individus sont arrivés en Bourse à la fin des années quatre-vingt-dix, en une période où les marchés financiers grimpaient et où l’on disait que tout le monde pouvait s’enrichir grâce à l’achat d’actions. Ces particuliers, parfois, ont placé une grande partie de leurs économies sur des produits boursiers et quelquefois aussi sur un seul type de fonds. Lorsque l’on est un peu initié, on sait qu’il vaut mieux éviter ce genre d’investissement peu diversifié. Ce comportement a pourtant été celui de centaines de milliers de particuliers qui ont souscrit des placements boursiers. Cela montre que l’on a souvent affaire ici à des néophytes. Ces petits porteurs, absolument pas initiés à la spéculation boursière, ont parfois pris des risques très élevés. Or, ils n’en étaient pas toujours bien conscients.

Comment en sont-ils arrivés là ? Un exemple vaut parfois mieux que tous les longs discours.

Depuis plus de trente ans, Mme Xavier détient des avoirs dans le même établissement bancaire. Il y a trois ans, elle a souhaité rénover son appartement situé dans le centre d’une petite bourgade du Nord de la France. Elle a de l’argent en banque, mais pas assez pour payer les travaux d’un entrepreneur. Elle s’adresse par conséquent à « sa » banque et prend rendez-vous avec son « conseiller financier ».

Comme elle a un peu plus de la soixantaine, ce dernier lui fait remarquer qu’il n’est pas évident de proposer un crédit d’un montant élevé à un client dont l’âge est relativement avancé. Néanmoins, il se dit disposé à lui faire une faveur. L’employé de banque s’engage ainsi à prêter à la cliente 8 000 euros à un taux supérieur à 6 %. Mais, étant donné qu’il s’agit d’une faveur, il demande « en contrepartie » que Mme Xavier souscrive un Plan d’épargne actions (PEA). Ayant besoin du prêt pour financer les travaux, elle accepte finalement la proposition et place les 6 000 euros de son compte sur livret sur le PEA qu’elle vient d’ouvrir. L’employé de banque lui conseille un panier d’actions qu’elle achète illico. Il lui confirme qu’avec la hausse des cours boursiers, elle compensera largement le coût des intérêts du prêt. La banque y gagne au passage quelques sous grâce aux frais de gestion du PEA et aux gains sur les opérations boursières.

Avec la crise boursière, Mme Xavier a la nette impression de s’être fait avoir par son banquier, car elle vient en effet de perdre plus de 2 500 euros. Une perte dont elle se serait bien passée alors qu’elle a un crédit sur le dos. Mécontente, elle s’adresse au service clientèle de la banque. Le conseiller lui affirme qu’il fera tout son possible pour qu’elle obtienne compensation. À la veille de Noël, elle finit par recevoir une lettre du service clientèle. Dans ce courrier, le chargé des relations clients affirme comprendre le mécontentement de Mme Xavier et lui propose un chèque-cadeau de 100 euros qu’elle pourra dépenser auprès d’enseignes de magasins partenaires de la banque…

Cet exemple est loin d’être anecdotique. Les banques ont multiplié ces dernières années les montages financiers consistant à demander au client de rembourser un prêt avec les rendements supposés rapportés par des produits boursiers vendus par ce même établissement de crédit. Au lieu d’hypothéquer un bien, la banque propose au particulier d’acheter une Sicav ou un FCP censé lui rapporter gros. Elle lui affirme qu’il pourra, in fine, rembourser le prêt et ses intérêts grâce aux revenus boursiers. Avec ce système de prêt par nantissement, beaucoup trop de ménages ont emprunté pour acheter des biens immobiliers. La garantie qu’apporte le produit boursier n’a pourtant rien d’une valeur sûre car, dans bien des cas, le particulier n’est absolument pas protégé contre la chute des marchés financiers. Pour ce qui est de la banque, celle-ci est gagnante à tous les coups, que les marchés grimpent ou chutent. Non seulement elle gagne sur les intérêts du prêt, mais aussi sur le produit financier « maison » qu’elle a réussi à refiler au client. Une méthode de vente qui a généralement pour conséquence de mettre le souscripteur dans la panade. Non seulement ce dernier a un crédit sur le dos, mais en plus il risque de perdre son capital en Bourse ! Pourtant, désireux de devenir propriétaires d’un bien immobilier, beaucoup de ménages ont été attrapés comme des mouches par ce type de montage financier. Avec la crise financière, les voilà surendettés ! et personne pour leur venir en aide…

 

Après les actions, les Sicav et FCP, il existe un placement dont très peu de gens parlent lorsqu’il s’agit de la Bourse : les assurances-vie ! Et pour cause, bien souvent, le grand public ignore que ces produits financiers peuvent être investis sur des valeurs boursières. En France, près d’un tiers du patrimoine financier des ménages est placé sur de l’assurance-vie. Il s’agit donc du « placement préféré des Français ». En quinze ans, ce placement va être utilisé par les banques et les assurances comme une vitrine pour vendre des produits boursiers aux particuliers. L’investissement boursier est signifié dans le contrat par le terme « unités de compte ».

La vente de ce placement appelé « assurance-vie en unités de compte » s’est faite de manière assez perverse. En effet, a priori, l’individu qui va souscrire une assurance-vie cherche avant tout à se prémunir contre les risques de la vie. Il va vouloir un placement qui lui permettra d’assurer un complément de retraite pour ses vieux jours ou de mettre de côté un capital en cas d’accident de la vie. Comment expliquer alors qu’une personne dont l’objectif est de se protéger place son argent sur des valeurs boursières qui, par définition, sont risquées ? Soit la personne manque de lucidité, soit elle n’a pas été informée comme il fallait du peu de sécurité qu’il y avait à mettre ses économies en Bourse. Dans un cas comme dans l’autre, elle aurait mérité ce bon conseil : pour éviter de perdre son capital, il faut souscrire une assurance-vie « en euros », et non une assurance-vie en « unités de compte ».

Les banques et assurances qui ont vendu ces placements risqués se sont trop souvent bien gardées d’alerter leurs clients sur les risques encourus en cas d’investissement sur ce type de placement. Il faut dire que l’assurance-vie est le produit financier qui a été le plus souscrit en France ces dernières années. Au fil du temps, les établissements financiers en ont profité pour augmenter la part du capital des assurances-vie investies en Bourse. En 1995, 10 % du capital de ces placements étaient placés sur des valeurs boursières. En 2000, cet investissement passe à 20 % et, en 2006, à 40 % ! En France, la surexposition aux valeurs boursières s’est faite, pour une grande part, au travers des assurances-vie.

 

Que ce soit par l’achat d’actions ou de produits financiers (Sicav, FCP, assurances-vie), les ménages ont été de plus en plus nombreux à placer leur épargne en Bourse entre la fin du siècle dernier et le début de ce siècle. Or, en moins de huit ans, les indices des grandes Bourses de la planète se sont effondrés à deux reprises. La première fois avec le krach de 2000-2001, lié à la « bulle Internet », puis, la seconde fois, avec la crise qui a frappé l’ensemble des marchés financiers de la planète à partir de l’été 2007.

Ils ont ainsi été près de 11 millions de personnes à mettre leurs économies en Bourse en une période où les marchés financiers sont les plus instables et, surtout, juste avant que les cours boursiers descendent aux enfers.




Les cocus de la Bourse ?

Qui sont ces petits porteurs ? Tous n’ont pas le profil d’Adrien Courtois, archétype du petit porteur naïf et manipulable incarné par Jean Carmet dans le film Le Sucre et qui veut, comme les spéculateurs, faire « un p’tit sou », toujours un « p’tit sou » de plus, au risque de tout perdre. Pourtant, même lorsqu’ils ne sont pas béotiens en la matière, les petits investisseurs ont le plus souvent été les grands perdants de l’histoire, surtout depuis le début des années 2000. Tous ne sont pas non plus des boursicoteurs avertis des risques des marchés financiers.

Ils n’ont pas toujours voulu spéculer. Tous, cependant, semblent avoir été pris pour des pigeons par les principaux acteurs du système boursier que sont les banques et les gros spéculateurs. Comme le vaudeville a son cocu, la Bourse a son petit porteur.

 


Dans cette mauvaise comédie qu’est le système boursier, les personnages sont nombreux. Les portraits des petits porteurs sont aussi très différents.

Prenons le cas, par exemple, de François. Il vient d’avoir 20 ans. C’est un jeune pâtissier qui touche ses premières payes. Il est un peu flambeur. Mais, depuis quelques mois, il a un nouveau hobby : il boursicote. Féru d’Internet, il a cherché une société de courtage en ligne qui lui propose des tarifs intéressants. François n’a jamais été initié à la Bourse. Mais avec Internet, il peut désormais acheter des actions sur toutes les places boursières de la planète et vivre ainsi les émotions d’un trader grâce à un abonnement qui ne lui coûte que quelques euros par mois. Cela peut lui coûter en fait beaucoup plus s’il perd à ce « jeu boursier ». Son violon d’Ingres : les produits dérivés qui lui permettent de miser sur la hausse ou sur la baisse d’une valeur ou d’un indice boursier. Un passe-temps qui suppose une grande expérience des marchés financiers. Or le problème est qu’il ne maîtrise pas encore ce type de produits. Loin de là ! De plus, il prend de très gros risques et passe, depuis peu, des opérations en règlement différé qui lui permettent de miser en Bourse de l’argent qu’il n’a pas encore gagné. Un jeu dangereux. Cela ne l’empêche pas de penser la spéculation sur Internet comme une seconde vie. Il imagine que la Bourse est une façon simple de faire de l’argent vite fait, contrairement à son métier de pâtissier… même si c’est à ses risques et périls.

Autre cas, autre situation. Raymonde est retraitée. Elle n’a jamais joué en Bourse de sa vie. Il y a quelques années, sa banque lui propose d’ouvrir un plan d’épargne en actions. Elle est d’abord réticente, mais le conseiller clientèle la persuade qu’elle pourra y loger des actions et surtout des produits financiers qui pourront lui assurer un revenu complémentaire. Il faut dire qu’après une vie de travail, elle n’a malheureusement qu’une petite retraite. Heureusement, elle avait pensé à mettre un peu d’argent de côté. C’est cet argent que le conseiller de sa banque lui propose de faire « fructifier ». Raymonde n’a jamais joué en Bourse, car elle a une aversion pour le risque. Elle se souvient que ses parents avaient connu le krach de 1929. Il avait été suivi d’une grave crise financière qui avait marqué tous les esprits de l’époque. Après cette crise, il avait fallu plus de trente ans aux marchés financiers pour se redresser. Un mauvais souvenir qui avait laissé une trace indélébile chez toutes les personnes de cette génération. Mais son conseiller la rassure : « la Bourse a beaucoup changé depuis les années trente. Aujourd’hui les banques et les États ont appris à contrôler le risque. » Il ajoute en riant : « un krach comme celui de 1929 ne peut, bien sûr, plus se reproduire ! Tenez, puisque vous être une fidèle cliente de notre établissement, je vous propose un de nos meilleurs produits. Vous ne vous occuperez de rien, c’est nous qui gérons. La Bourse, c’est notre métier. C’est grâce à elle que la banque gagne de l’argent, alors pourquoi ne pas vous en faire profiter ? » Raymonde est un peu gênée, elle pense que le jeune homme qui se dit être son « conseiller financier » a sans doute raison. De toute façon, étant donné qu’elle ne connaît rien à la Bourse, elle ne va pas le contredire. Elle décide finalement de signer le contrat que lui propose sa banque. En quelques secondes, elle vient de placer tout son argent en Bourse…

Autre profil, celui de Jean-Yves. Cadre dans la fleur de l’âge, Jean-Yves n’aime pas qu’on dise qu’il joue son argent en Bourse. Pour lui, la Bourse n’est pas un jeu, mais un investissement. Il reconnaît cependant que depuis quelques années, le système a beaucoup changé et qu’il est plus difficile de gagner de l’argent sur les marchés financiers. Un avis qu’il partage d’ailleurs avec beaucoup de ses amis qui fréquentent un club d’investissement. Ses bonnes affaires, il les a surtout faites dans les années quatre-vingt-dix, lorsque la Bourse grimpait. Jean-Yves se targue d’avoir gagné de l’argent au début des années 2000 alors que la Bourse était en plein krach boursier. Mais depuis huit ans, il reconnaît qu’il devient plus difficile de faire des profits en investissant sur des actions. Avec la crise financière débutée en 2007, ce « petit porteur » affirme avoir perdu beaucoup d’argent. Il faut être patient. Il répète inlassablement « tant qu’on n’a pas vendu, on n’a pas perdu ». Pour l’instant, s’il vend, il perd. Il croit en la reprise de la Bourse, mais depuis le krach des valeurs technologiques de 2000-2001 et la crise des subprimes, il est de moins en moins persuadé que la reprise boursière se fera dans la durée. Il pense que les marchés financiers ont beaucoup perdu de leur crédibilité depuis les récentes crises. Si les gouvernements ne se décident pas à mieux contrôler la spéculation des gros investisseurs, il est certain que les petits porteurs ne feront plus confiance au système boursier et peut-être qu’ils arrêteront d’y placer leur argent.

Nous pouvons ainsi multiplier les exemples, ils ont tous des profils différents. Une nouvelle Misère du monde. Il ne s’agit certes pas ici de la misère sociale décrite par le sociologue Pierre Bourdieu observant la vie des couches les moins aisées de la population. Un grand nombre de petits porteurs font partie de la classe moyenne, bien que l’actionnariat ait eu tendance à se développer ces dernières années y compris chez les plus pauvres. Même si les petits porteurs ont perdu de l’argent, ils semblent ne pas avoir le droit de se plaindre de leur « petite misère », car il existe toujours en effet une « grande misère ». Ce que Pierre Bourdieu qualifiait de référence utilisée quotidiennement à des fins de condamnation (« tu n’as pas à te plaindre ») ou de consolation (« il y a bien pire, tu sais »). Mais, pour reprendre l’expression du sociologue, il s’agit ici précisément d’une « misère relative » liée à la position et au statut des personnes dans la société.

Nous montrerons en effet que l’univers de la Bourse est en fait divisé en deux. D’un côté des professionnels, des investisseurs institutionnels, des banques et des assurances qui n’ont cessé pour la plupart de gagner de l’argent. De l’autre, des petits épargnants dont les économies intéressent ces professionnels et qui, pour beaucoup, ont été plumés.

Nous ferons voir comment ces dernières années, les millions de petits porteurs ont été les grands perdants de ce système. Pour ceux qui avaient placé une grande partie de leurs économies, leur situation personnelle est même devenue catastrophique. Un phénomène récent et inquiétant qui montre combien l’idée selon laquelle la Bourse peut enrichir tout le monde nous paraît, plus que jamais, totalement fausse.

Joueur, investisseur, spéculateur, victime d’arnaques, beaucoup de petits porteurs sont des « spoliés de la Bourse ». Comment ? Pourquoi ? Par qui ? Nous tenterons de mettre en évidence comment ils ont été et continuent d’être instrumentalisés par le système boursier.






1. In Flash Marchés n° 110 du 22 mars 2007. Source :  Le Canard enchaîné du mercredi 26 novembre 2008.




OEBPS/page-template.xpgt
 

 
	 
		 
	

	 
		 
	

	 
		 
	

	 
		 
	

	 
		 
	

	 
		 
	

	 
		 
	

	 
		 
	

	 
		 
	    		 
	    		 
			 
			 
	    		 
	    		 
		
	



 
	 






OEBPS/table-page.xml
                                                                                                                                                                                                                                                        



