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Avant-propos et précisions


Tous les livres qu’il avait donnés à l’impression lui


inspiraient un repentir complexe.


Jorge-Luis Borges, Fictions, Folio.


Ce que n'est pas ce livre


Ce livre n'est pas un manuel de finance d'entreprise. Bien qu'il s'appuie sur les concepts fondamentaux de la finance, qui sont expliqués dès que nécessaire2, cet ouvrage vise plutôt à comprendre dans quelle mesure la finance classique peut être réconciliée avec des problématiques de développement durable et de soutenabilité.


Ce livre n'est pas non plus un livre sur le développement durable. Il y a quantité d'autres ouvrages écrits par des personnes bien plus compétentes sur ce sujet, qui traitent de l'évolution de notre monde, des enjeux climatiques ou de l'urgence à adapter les modèles économiques existants. Cela veut dire qu’à tout moment, cet ouvrage pourra frustrer son lectorat : des lectrices considèreront que tel sujet aurait mérité plus de détails ; certains lecteurs, au contraire, seront peut-être lassés par certains développements trop longs.


Par ailleurs, pour éviter autant que possible l’effet Dunning-Kruger, l'auteur tient à rappeler les faits suivants : il n'est pas économiste, il n'a pas de compétence particulière en matière de législation ou de politique fiscale, et il doit confesser une connaissance encore limitée – mais alimentée par une curiosité croissante – sur les enjeux écologiques et économiques d'une planète qui atteint, lentement mais sûrement, un point de surchauffe fatale.


[image: ]





2 Pour les lectrices et lecteurs qui souhaitent approfondir les notions de finance évoquées ici, il existe un excellent livre, divertissant et bon marché, qui explique tous ces concepts avec une maestria non dénuée d’humour. Il s'agit de Comprendre toute la finance, aux éditions Vuibert, en vente dans toutes les bonnes librairies.




Ce qu'est ce livre


Cet ouvrage est plutôt à classer dans la catégorie des essais. C’est une passerelle entre la finance d’entreprise classique et les enjeux majeurs de notre monde. L'auteur y propose une série d'idées pour essayer de réconcilier d’une part les modèles financiers tels qu’ils sont utilisés aujourd'hui, et d’autre part les dynamiques actuelles sur le développement durable et l’évolution de notre planète.


Le style s’en ressent probablement : c’est un livre qui répond à une quête certes académique, mais finalement assez personnelle. Entre doute et rigueur, conviction et vision, l’auteur espère susciter un enthousiasme, des réflexions et des réactions.


L’exposé de certaines idées pourra être perçu comme subjectif, et l’ensemble de l’ouvrage est volontairement coloré d’optimisme. L’auteur ne trouve en effet aucun intérêt à ressasser des scénarios catastrophe, ni à marteler qu’on va droit dans le mur. Il préfère soumettre des idées à la discussion, et entretenir une flamme d’enthousiasme et d’intérêt, tout en évitant la naïveté.


L'ambition de ce livre n'est pas de donner des leçons, mais plutôt de proposer une base de réflexion – ce que certains experts appellent un cadre conceptuel. Le format de cet ouvrage, sous forme de fiches, et sa diffusion selon un mode d'auto édition permettront de compléter régulièrement les réflexions au fil des nouvelles versions.


N'hésitez donc pas à contacter l'auteur pour argumenter, proposer ou critiquer constructivement : thibierge@escp.eu


Structure générale du livre


La structure générale suit les trois grands thèmes de la finance d’entreprise :


I. Le risque


II. Investir


III. Financer


Chacune des trois parties contient des rappels – plus ou moins détaillés – des concepts de la « finance classique » (avec un peu de comptabilité). Il s’agit de rappeler ce qui se pratique actuellement en finance d’entreprise, comme point de départ à la réflexion. Les fiches qui suivent abordent alors les problématiques de développement durable, notamment à chaque fois que ces problématiques remettent en cause les dogmes de la finance classique. L’auteur propose alors des idées et pistes de réflexion pour réconcilier les deux domaines.


Définitions et précisions de vocabulaire


Durabilité, soutenabilité, responsabilité…


Les concepts ne sont pas récents : dès le XVIIe siècle, des économistes s’inquiètent de la surexploitation des forêts en Europe : les arbres sont coupés bien trop vite par rapport à la capacité de renouvellement des forêts, sans contrôle ni planification. Plusieurs auteurs proposent alors d’instaurer ce qu’ils appelleront une « gestion responsable« des forêts.


Le terme de sustainable development date quant à lui de 1987 : il est proposé pour la première fois dans un rapport des Nations Unies3, et sera traduit alors par développement durable. En suivant sa définition, c’est « un mode de développement qui répond aux besoins des générations actuelles sans compromettre la possibilité des générations futures de répondre à leurs propres besoins ». À la lumière de cette définition, certains ont proposé « développement soutenable ». On pourrait aussi parler de développement tenable (par opposition à intenable), de développement responsable ou encore de développement respectueux. Nous utiliserons ces différents termes comme des synonymes.


Enfin, en 2015, l’ONU fixe 17 objectifs de développement durable (ODD) à l’horizon 2030 : ces objectifs vont de l’éradication de la pauvreté à la lutte contre le changement climatique, en passant par le développement d’infrastructures durables ou le recours aux énergies renouvelables.


ESG, responsabilité sociale, impact…


Le rapport Brundtland évoquait 3 piliers du développement durable : un volet économique, un volet portant sur la société et un volet environnemental. À ces trois volets, d’autres auteurs ont ajouté un volet de gouvernance. C’est ce qui a donné les critères ESG (critères environnementaux, sociaux et de gouvernance), que l’on peut caractériser ainsi, en nous restreignant ici au domaine des entreprises :


- E pour environnement. Cela recouvre par exemple le respect des ressources naturelles, la pollution, les émissions de CO2 et autres gaz à effet de serre, l’utilisation d’énergies renouvelables ou non, le recyclage...


- S pour social. Cette partie traite du respect des droits et aspirations des salariés et du bien-être des populations locales. Cela inclut aussi les dynamiques de mixité des genres, de parité des salaires et de représentation des minorités.


- G pour gouvernance. Cela concerne par exemple l’indépendance et la diversité de composition des organes de surveillance (conseil d’administration, comité d’audit), l’identification d’influences externes sur la direction de l’entreprise, la transparence des rémunérations et bonus.


Contrairement à ce que son nom indique, la responsabilité sociale des entreprises (RSE) ne se cantone pas uniquement à la lettre S évoquée ci-dessus : elle est définie comme une responsabilité environnementalre et sociétale des entreprises qui consiste à dépasser leur intérêt propre pour aller, autant que faire se peut, vers un intérêt collectif. Par exemple, prendre soin de ses fournisseurs est un acte de RSE.


Abordons enfin deux dénominations que l’on peut voir surgir quand on parle de responsabilité sociale : l’investissement socialement responsable (ISR) et l’investissement à impact. La première catégorie se rapporte plutôt à des actifs financiers, par exemple dans la gestion d’un portefeuille ; la seconde porte plutôt sur des projets économiques, comme de financer certaines entreprises. Une seconde différence entre les deux est de même nature que, par analogie juridique, la distinction entre « obligation de moyen » et « obligation de résultat ». Dans le cas de l’investissement socialement responsable, les gérants de portefeuille s’engagent à combiner leurs objectifs financiers avec des objectifs de développement durable. Cela pourra consister à incorporer des critères ESG dans leur prise de décision d’investir dans un actif financier donné – tout en gardant des critères financiers comme le risque et la rentabilité. Dans le second cas, celui de l'investissement à impact, c’est un résultat tangible qui sera recherché. Cela signifie qu’un investissement à impact ne peut pas se cantoner à l’énoncé d’intentions : il doit fixer des objectifs mesurables, observables, en bref, des indicateurs qui puissent démontrer irréfutablement que l’investissement a eu un impact positif. L’investissement à impact consistera par exemple à financer le développement d’énergies renouvelables, ou de l’agriculture raisonnée, ou de la rénovation de logements.


Finance classique, finance durable


Dans cet ouvrage, nous parlerons régulièrement de finance classique, comparée à la finance durable, et cela mérite une explication. Par finance classique, nous entendrons « la finance telle qu’elle est enseignée à l’université et dans les grandes écoles depuis des décennies ». La finance classique repose sur un certain nombre de modèles et de concepts que nous rappellerons, par exemple le couple rique-rentabilité, la diversification, la valeur pour l’actionnaire, la politique financière, la valeur actuelle nette (VAN), le coût du capital, etc. Quand nous parlerons de finance durable, cela signifiera « la finance classique élargie aux critères ESG et aux objectifs de développement durable ». Notre opinion – développée et argumentée dans ce livre – est que ces deux disciplines ne sont pas fondamentalement opposées, notamment parce qu’elles ont davantage de concepts en commun que de différences. Cela ne nous empêchera pas, régulièrement, de contraster les deux, en comparant ce que dit la finance classique, et ce que l’on en fait en finance durable.


Aucun mot n'étant tout à fait satisfaisant, nous alternerons régulièrement dans les termes – au risque de choquer les oreilles puristes avec des barbarismes ou des approximations sémantiques. Quand nous parlerons de soutenabilité ou de durabilité, ce sera au sens large, c’est-à-dire en incluant les critères ESG (critères environnementaux, sociaux et de gouvernance), les ODD (objectifs de développement durable), voire les ISR (investissements socialement responsables).


Style et choix éditoriaux


Un dernier point sur le style. Nous sommes partisans de l'écriture inclusive – qui ne se résume pas uniquement à rajouter des .e à la fin des adjectifs. Nous alternerons donc dans notre style : parfois, nous parlerons d'une dirigeante confrontée à un banquier ; souvent, nous nous adresserons alternativement à nos lectrices et à nos lecteurs ; enfin, il pourra nous arriver de les embrasser collectivement et respectueusement dans un unique adjectif inclusif, et nous espérons que chacun(e) y consentira.


Selon la formule consacrée, l’auteur est seul responsable des erreurs de cet ouvrage : n’hésitez pas à signaler celles-ci, ou à mentionner des sources intéressantes, à thibierge@escp.eu


Le Moulin de Saint-Martin, août 2022.





3 Notre futur à tous, dit « Rapport Brundtland« . Gro Brundtland, ancienne 1ère ministre de la Norvège, a été la présidente de la commission sur l’environnement et le développement à l’ONU pendant les deux années de production de ce rapport.





Introduction




Hommes, tueurs de Dieux, les temps ne sont pas loin Où sur un grand tas d'or vautrés dans quelque coin Ayant rongé le sol nourricier jusqu'aux roches, Ne sachant faire rien ni des jours ni des nuits, Noyés dans le néant des suprêmes ennuis, Vous mourrez bêtement en emplissant vos poches.





Charles Leconte de Lisle, « Aux modernes »,


Poèmes barbares, 1862.






	Une entreprise doit-elle maximiser la valeur pour ses actionnaires ?


	Finance et responsabilité durable










001. Pour une relecture de Milton Friedman


Le 13 septembre 1970, Milton Friedman publie une tribune dans le New York Times dont le titre, aussi bref que clair, va déclencher des décennies de discussion : « la responsabilité sociale d'une entreprise consiste à augmenter ses profits ». Cette tribune susciter des réactions extrêmes, agissant comme un miroir des enjeux de notre monde moderne. Jack Welch, dirigeant charismatique de General Electric, déclarera par exemple en 2009 au Financial Times : « créer de la valeur pour l’actionnaire est une idée complètement idiote. La valeur pour l’actionnaire, c’est un résultat final, pas une stratégie. Vos principaux leviers sont vos employés, vos clients et vos produits. Les managers ne devraient pas se fixer comme objectif premier d’augmenter le cours de l’action. » Plus de 50 ans après la publication de cette tribune, Milton Friedman est encore décrié pour l'idée principale de cet article, alors que rares sont les détracteurs qui ont pris la peine de lire ou d'analyser ce texte court et incisif.


Une tribune à la fois datée et intemporelle


Certes, l'époque était différente de la nôtre : à peine sortie de la guerre froide, et encore inquiète du risque communiste – précautionneusement appelé socialisme – l'Amérique est aussi confrontée à un risque économique qui nous est apparu pendant longtemps comme extrêmement daté : l'inflation. Jusqu’au début du XXIe siècle, le terme d'inflation n'existait plus que pour quelques pays sur le globe terrestre, tandis que la majorité des économies développées faisaient face à des taux d'intérêts extrêmement bas, voire négatifs. Deux chocs ont changé la donne : d’une part, la pandémie du Covid-19 a eu des conséquences sur les chaînes d’approvisionnement des entreprises, conduisant à des pénuries et à l’augmentation des coûts de production ; d’autre part, l’invasion de l’Ukraine par la Russie – qui est avant tout à une catastrophe humanitaire – a eu aussi des impacts économiques pour l’Europe, sous forme de raréfaction des ressources alimentaires (céréales, huile) et de hausse des prix de l’énergie. L'article de Friedman insiste beaucoup sur ces 2 risques dont l’un est désormais daté (la peur du communisme) tandis que l’autre (l’inflation) a surgi à nouveau par surprise dans ces dernières années. Pourtant, l'ensemble du propos de Milton Friedman reste d'actualité, et mérite d'être revisité de manière critique.


Il faut dire que Milton Friedman n'est pas un quelconque éditorialiste qui gagnerait sa croûte en publiant chaque semaine une tribune d'opinion plus ou moins argumentée. Il est considéré comme un des plus grands économistes du XXe siècle, ses travaux sont reconnus par un prix Nobel, et ses écrits continuent encore aujourd’hui d'avoir une influence majeure sur la pensée économique. Dans le même temps, son activité d'excellent chercheur a été colorée de ses prises de position politiques, à tel point qu'il apparaît souvent dans la pensée populaire comme un épouvantail, à la fois chantre du libéralisme et de la maximisation des profits pour l'actionnaire. Ce n'est pas rendre justice à l'homme et à son œuvre. Milton Friedman avait une conviction profonde : personne ne doit pouvoir décider à la place d'un individu. Chacune et chacun sont les meilleurs juges de leurs propres choix. Et même si cela peut conduire à des décisions apparemment non optimales (arrêter ses études, recourir à la drogue), l’économiste se battra toute sa vie pour qu'une instance supérieure – en l'occurrence l'État – ne puisse pas imposer des lois ou des normes qui aillent à l'encontre de la liberté pour chaque individu de faire ses propres choix. Certes, personne n’est obligé d’adhérer aveuglément aux prises de position de Friedman en termes de libéralisme. Mais cet économiste mérite mieux qu'une conversation de café du commerce. Enfin, et c’est notre propos, sa tribune traite d'un sujet qui n'a cessé de croître en importance au fil des années : la responsabilité sociale des entreprises.


La responsabilité sociale de l’entreprise selon Friedman


Milton Friedman établit une première distinction : selon lui, on ne doit pas parler de la responsabilité d'une entreprise, car seuls les individus ont des responsabilités. Certes, la plupart d’entre nous sommes familiers avec le concept de société à responsabilité limitée (SARL), c’est-à-dire que du point de vue légal, une société est une personne morale qui fait effectivement face à des responsabilités, mais il ne s'agit pas de ça ici : Friedman parle de responsabilité au sens humaniste du terme. Selon lui, seuls les individus ont une responsabilité morale, et ils peuvent décider de l'exercer comme bon leur semble. L’auteur donne comme premier exemple celui du directeur général d'une entreprise : en tant qu'employé mandaté par les actionnaires (un agent, en termes économiques), il doit répondre aux désirs de ceux-ci, « qui sont généralement de générer autant d'argent que possible, tout en se conformant aux règles de base de la communauté ». Certes, le directeur général peut parfaitement décider de contribuer à l'effort environnemental ou sociétal en tant qu'individu, mais ce sera alors avec son propre argent et non avec celui des actionnaires. Pour paraphraser Nelson Mandela, chacun est le capitaine de son propre destin.


Une salariée, par exemple, ne mobiliserait pas l'argent de l’entreprise dans ses projets personnels. De la même manière, le directeur général d'une société ne doit pas engager des dépenses non conformes aux souhaits des actionnaires. Friedman n'en fait pas mystère : son article parle beaucoup de questions politiques. Si le manager d'une entreprise décide unilatéralement de dépenser l'argent de l'entreprise dans des causes sociales, cela révèle un problème d'allocations de ressources. Ce manager n'est pas spécialement qualifié pour décider quelles sont les zones prioritaires de dépenses ou quelle est la meilleure politique sociale, et pourtant il va en décider tout seul. Pour Milton Friedman, ce rôle doit incomber à l'État et aux services publics. Il y a donc un problème de compétences, mais aussi de recrutement : les dirigeants sont recrutés par les actionnaires sur la foi de leurs compétences en gestion des entreprises ; par opposition, les élus en charge des budgets sociaux (par exemple les maires) sont élus démocratiquement par l'ensemble de la population, sur la foi de leurs programmes et de leur engagement politique. De la même manière qu’une dirigeante est mandatée par les actionnaires, le maire ou l'élue régionale sont mandatés par les électeurs qui sont en quelque sorte des actionnaires de la société civile.


Ainsi, l'économiste oppose 2 mondes : d'une part, il y a le monde des affaires et des entreprises dans lequel Friedman prône la libre entreprise ; d’autre part, il y a la société civile, régie par le pouvoir politique. Dans le monde des affaires, selon les propres mots de l'économiste, personne ne peut forcer quiconque à s'engager dans une politique sociale : certaines entreprises le feront parce qu'elles y voient un bénéfice, tandis que d'autres entreprises se focaliseront sur d'autres objectifs qui leur semblent plus alignés avec les intérêts en jeu.


Le dirigeant, canal des demandes collectives


Si l'on analyse cet article avec nos yeux du XXIe siècle, on constate que la question majeure n’est pas de déterminer ce que le directeur général devrait faire, mais plutôt de connaître la demande explicite des actionnaires. Si les actionnaires demandent clairement une maximisation du profit (comme c'est « généralement le cas », dit Friedman), alors en tant qu'agent mandaté par ceux-ci, le directeur général doit se conformer à leur demande. Cela n'empêche pas une dirigeante, si elle n'est pas d'accord avec cet objectif, d'essayer de faire évoluer la demande des actionnaires – mais en dernier ressort, elle devra se conformer à leurs souhaits. L'actualité nous a montré récemment que ce n'est pas forcément une tâche facile : le directeur général de Danone, champion des valeurs ESG, a été démis de ses fonctions en mars 2021 (voir fiche 203)


Friedman utilise l’analogie de l’impôt : le dirigeant d'entreprise qui orienterait sa gestion vers davantage d'actions ESG, quelles qu'elles soient, serait en fait en train de taxer l'entreprise – donc les actionnaires – avec un impôt dont il est le seul à décider de la source, du montant et, encore plus grave, de l'allocation finale. Selon les mots mêmes de l'article, le dirigeant s'auto attribue alors les rôles simultanés de législateur et d'exécutant, en décidant où l'argent sera prélevé et comment il sera affecté. Or, pour rester dans cette analogie de la taxation, le rôle du législateur est habituellement dévolu à des personnalités politiques qui ont été élues, le peuple choisissant un représentant qui deviendra son agent de transformation de la société. À l’instar de ce qui se passe en entreprise, on est ici aussi dans une relation d'agence, où une communauté – la société civile – décide de sélectionner un représentant qui va travailler dans le sens des intérêts collectifs.


Si l'on en revient à l'accent que Friedman met sur les choix individuels, cela veut dire que chaque citoyen va voter selon ses propres préférences pour élire la personnalité politique qui est la plus à même, selon lui, de défendre ses propres intérêts. Si une majorité des citoyens souhaite une société davantage orientée vers l'écologie, les mesures sociales et la durabilité, alors cette majorité va exprimer son intérêt en votant majoritairement pour la candidate la plus à même de mettre en œuvre un tel programme. Si, au contraire, la majorité des citoyens souhaite pouvoir consommer sans entraves, alors cette majorité va voter pour le candidat qui s'engage à développer la croissance économique et la mondialisation, très probablement au détriment de la soutenabilité.


La pensée de Friedman sur ce sujet peut alors se résumer en deux idées : d'une part, l'exécutant doit s'effacer devant les demandes de celles et ceux qui l'ont sélectionné ; d'autre part, les demandes d'une collectivité sont l'agrégat de multiples demandes individuelles. De la même manière qu'on a les politiques qu'on mérite, les actionnaires vont avoir le dirigeant qu'ils souhaitent. Telle ville aura une maire écologiste uniquement si une majorité des électeurs a exprimé par son vote un intérêt individuel pour l'écologie qui prime sur d'autres intérêts personnels ; de même, telle entreprise aura un dirigeant préoccupé par les critères ESG uniquement s'il a été nommé par une majorité des actionnaires qui ont décidé de faire passer ces critères en priorité sur la maximisation des profits à court terme.


Les deux visions de l’entreprise


Deux écoles de pensée s'affrontent depuis fort longtemps au sujet de la fonction et du rôle des entreprises. D'un côté, il y a l'école de la finance classique, pour laquelle les actionnaires (shareholders) sont les seuls propriétaires de l'entreprise ; de l'autre côté, il y a l'école managériale pour qui l'entreprise est un mélange de parties prenantes (stakeholders), chacune ayant des droits et des devoirs. Or, un des torts de Milton Friedman, selon ses détracteurs, est d'avoir considéré comme une évidence que l'entreprise appartenait aux actionnaires sans le démontrer. Nous allons donc prendre quelque temps pour aborder successivement les arguments des deux écoles et leurs limites. En effet, c'est une discussion extrêmement importante dès lors que l'on se préoccupe de finance durable, pour identifier qui peut être acteur de changement, et avec quels moyens.


Théorie 1 – L'entreprise, propriété des actionnaires


Pour les professionnels de la finance et une bonne partie des économistes, l'entreprise appartient uniquement à ses actionnaires, les autres parties prenantes étant appelées créanciers. En effet, ce sont les actionnaires qui procèdent à la création de la société en apportant du capital. Ce capital ne leur sera jamais remboursé, il ne rapporte pas un intérêt fixé contractuellement et s'il y a une éventuelle liquidation de la société, la date de celle-ci n'a pas été fixée par contrat. Ces trois éléments contrastent fortement avec les relations que l’entreprise a vis-à-vis de ses créanciers, notamment les banquiers. En effet, par le truchement de l'assemblée générale et du conseil, les actionnaires vont nommer un dirigeant pour que celui-ci gère l'entreprise en échange d'un salaire, voire d'un intéressement. Ce dirigeant peut décider d'endetter la société en contractant des emprunts auprès de diverses banques. Mais même si ses dettes financières représentent un apport d'argent, elles ne donnent pas de droit de propriété aux banquiers : ceux-ci n'ont pas de droit de vote en assemblée générale et donc ne peuvent pas participer aux décisions de gestion ; ils touchent une rémunération fixée par contrat (l'intérêt) selon des critères prédéfinis ; enfin, ils savent à l'avance à quel moment et sous quelle forme ils quitteront la société, le jour où il est prévu – encore une fois par contrat – que le dernier remboursement de la dette soit opéré. Il en va de même pour les autres partenaires de l'entreprise. Les salariés sont liés par un contrat de travail pour lequel ils fournissent chaque mois leur capacité de travail en échange d'un salaire fixé : ils ne sont propriétaires ni des machines ni des stocks sur lesquels ils travaillent. Les fournisseurs s'engagent à livrer en temps et en heure les commandes qui leur sont passées, et à partir du moment où ils ont livré leurs fournitures à l'entreprise – en émettant immédiatement une facture – ils ne sont plus propriétaires de ces biens. C'est l'entreprise – et donc indirectement les actionnaires – qui devient propriétaire du stock et qui en porte la responsabilité.


On peut souligner que les différents partenaires de l'entreprise n'ont pas le même degré de contrôle sur leur activité. Un actionnaire détient des parts de la société et il peut décider de les vendre à tout moment. C'est donc lui qui détermine l'horizon de sa participation, et qui peut en changer du jour au lendemain, par exemple s'il estime que la gestion de l'entreprise n'est plus alignée avec ses propres intérêts. Comparativement, les employés, les fournisseurs, les clients et les banquiers dépendent dans une plus grande mesure de l'entreprise : ils sont liés à l'entreprise par une relation à plus long terme, et cela sera difficile de dénouer cette relation pour retrouver l'équivalent ailleurs. Certes, un client peut décider de changer de crémerie ou une salariée peut décider de démissionner, mais ce n'est pas une décision qui peut être prise du jour au lendemain avec même la fluidité qu'un actionnaire qui déciderait de vendre ses parts.


Enfin, en cas de liquidation, les actifs de l'entreprise seront cédés à leur valeur de marché, et la somme servira d’abord à payer les divers créanciers : les créanciers financiers auprès de qui l'entreprise avait contracté de l'endettement (banques, investisseurs obligataires) ; les fournisseurs ; les salariés et organismes sociaux ; l'État pour les impôts et taxes. C’est seulement s'il reste un solde – après que tous les créanciers ont été payés – que cette somme sera versée aux actionnaires au prorata de leur participation au capital. Il y a donc bien une distinction entre, d’une part, les partenaires extérieurs à qui l'entreprise doit des sommes précises, et d’autre part, les propriétaires qui vont récupérer – ou pas – le solde restant, quel que soit son montant.


Pour prendre une analogie, imaginons un propriétaire qui vend son appartement : après avoir réalisé la vente de cet actif, le propriétaire devra prélever le montant nécessaire pour rembourser l'emprunt immobilier au banquier, tandis que l'agence chargée de la vente aura prélevé sa commission, le notaire aura débité des droits de cession et l'État collectera éventuellement un impôt sur la plus-value. À l’instar de l’actionnaire lors d’une liquidation d’entreprise, le propriétaire de l’appartement ne pourra jouir du solde qu’après que toutes les autres parties prenantes auront été payées.


Ainsi, dans cette théorie, les actionnaires sont la fin ultime d’une entreprise : ils ont contribué à la créer et à la financer, ils en ont retiré des revenus annuels (les dividendes) après que toutes les autres parties prenantes aient été payées, et en cas de liquidation, ils sont les derniers à récupérer les sommes restantes – s’il en reste.


Théorie 2 – L'entreprise, nœud de contrats


Depuis près d'un siècle, quantité de chercheurs remettent en cause le rôle prépondérant des actionnaires en tant que propriétaires de l'entreprise. Ils leur reprochent une focalisation excessive sur les résultats à court terme au détriment des stratégies à plus long terme ; ils insistent aussi sur le fait que les intérêts des autres parties prenantes ne sont pas assez pris en compte. Chez Apple ou General Electric, les dirigeants ont même pris position publiquement pour indiquer que la satisfaction de leurs clients primait sur celle de leurs actionnaires – car selon eux, la première condition, si elle est remplie, amènera automatiquement la seconde.


Cette vision de l'entreprise a gagné d'autant plus en importance avec le développement des considérations environnementales, sociales et de gouvernance (ESG). Une entreprise focalisée exclusivement sur la maximisation de ses profits à court terme pourrait ainsi se lancer dans des investissements très polluants, ou dommageables pour la santé de ses employés. Ainsi, en favorisant uniquement la satisfaction de ses actionnaires, elle dégraderait fortement le bien-être des autres parties prenantes, voire des populations locales, en termes de santé publique ou de bien-être économique. Les tenants de la théorie des parties prenantes (stakeholders) militent donc pour un rééquilibrage des responsabilités et des devoirs de chaque acteur au sein de l'entreprise, essentiellement dans une optique de gouvernance : il s'agit de savoir qui peut décider – individuellement ou collectivement – de l'avenir souhaité pour l'entreprise. Dans cette situation, les clients, les fournisseurs ou les employés ont leur mot à dire.


Les débats sont très avancés entre les deux écoles de pensée, mais – à notre connaissance – la question centrale ne porte pas tant sur la propriété de l'entreprise que sur l'orientation que celle-ci doit prendre. En d'autres termes, il importe moins de savoir qui est vraiment le propriétaire du bateau, que de savoir qui va définir le cap à suivre : est-ce le capitaine nommé par les armateurs (le dirigeant) ? Un collectif constitué de l'équipage et des officiers de bord (les parties prenantes) ? Les passagers (les clients) ? Les instances portuaires (l’État et les régulateurs) ?


L’intérêt du dirigeant et l’intérêt de l’entreprise


Friedman n'est pas opposé – comme on l'a souvent dit – à la responsabilité sociale des entreprises. Il mentionne le cas spécifique des entrepreneurs, qui sont en même temps propriétaires et gérants de leur entreprise. Pour citer l'économiste « si cet entrepreneur réduit la rentabilité de son entreprise par des dépenses de responsabilité sociale, il dépense son argent propre et pas celui d'un autre. S'il souhaite faire ce choix, c'est son droit, et je vois aucune objection à cela. » On en revient avant tout à l’idée chère à Friedman : la question du libre arbitre de chaque personne dans ses choix personnels.


L’économiste indique aussi que derrière la façade de la responsabilité sociale, beaucoup d'entreprises choisissent en fait de servir leurs propres intérêts. Par exemple, si une entreprise est un des employeurs principaux dans une petite ville, elle aura tout intérêt à financer des infrastructures ou à participer à la vie de la communauté. Cela lui permettra d'attirer plus facilement des salariés, et cela contribuera au bien-être de ses employés, réduisant ainsi l'absentéisme ou les pertes de productivité. Un autre exemple est celui du mécénat d'entreprise, voire du financement des fondations philanthropiques : chaque don de l'entreprise peut bénéficier d'économies fiscales, et ainsi l'entreprise va se créer à peu de frais une image d'acteur de la société civile et de la communauté.


Comme on peut le voir dans cette tribune publiée il y a plus de 50 ans, il y a quantité d’idées évoquées, certaines étant toujours d’actualité de nos jours – et ce, nonobstant le fait que l’article a une orientation politique marquée et assumée.




002. La responsabilité durable au XXIe siècle


Selon Milton Friedman (fiche 001), le dirigeant d'une entreprise doit aligner totalement ses actes sur les souhaits des actionnaires. Toute initiative personnelle de ce dirigeant pour améliorer les critères ESG de l'entreprise au-delà du minimum requis par la loi (sic) ne conduira qu'à une réduction des profits pour l'actionnaire et conséquemment, à une baisse du cours de bourse de l'entreprise. Cette vision, défendable dans le contexte des années 70, devient beaucoup plus contrastée au XXIe siècle. En effet, avec la médiatisation des entreprises et le pouvoir viral des réseaux sociaux, on constate que l'image de marque d'une entreprise peut être sévèrement écornée si elle est prise en flagrant délit de dégradation volontaire de l'environnement, de mauvais traitements de ses salariés ou de corruption de ses dirigeants. Des actionnaires avisés comprendront qu'une politique de maximisation des profits par la réduction des dépenses à court terme pourra conduire à un effet boomerang dévastateur en termes d'image sociale, ce qui affectera probablement les ventes et donc les profits futurs.


L’émergence de nouveaux actionnaires


La masse des actionnaires ne représente pas un tout homogène. Les actionnaires d'une entreprise représentent une collectivité plus ou moins disparate, plus ou moins alignée sur certaines valeurs. Il en va d’ailleurs de même pour les clients ou les salariés de cette même entreprise.


Si l'on prend la population des actionnaires, on peut la séparer schématiquement en deux sous catégories : les actionnaires qui recherchent avant tout la maximisation de leur valeur actionnariale, et les actionnaires qui sont prêts à rajouter une troisième dimension au traditionnel couple risque-rentabilité de la finance : la soutenabilité. Dans une entreprise selon la vision de Friedman, il n'y a que des actionnaires de la première catégorie – que nous appellerons des maximiseurs. Mais aujourd'hui, de plus en plus d'entreprises ont aussi la deuxième catégorie d'actionnaires, qui essaie d'équilibrer du mieux possible le trépied risque-rentabilité-soutenabilité. Pour cette seconde catégorie – qu'on peut appeler les optimiseurs – il est possible d'accepter une rentabilité moindre, à risque égal, si l'entreprise s'engage dans une voie durable.


Dans le monde d'aujourd'hui, la question est de connaître la proportion de chaque catégorie d'actionnaires dans une entreprise donnée. En mars 2021, le directeur général de Danone a été limogé malgré – ou à cause de – sa stratégie orientée vers la soutenabilité qui impactait trop les profits du groupe (voir fiche 203). Cette action a été menée par les fonds activistes, qui sont typiquement des maxi-miseurs à court terme du couple risque-rentabilité. Mais il faut noter que l'on est rarement dans une logique de majorité absolue : dans le cas de Danone, par exemple, les fonds activistes représentaient moins de 5 % des droits de vote. Les choses ne sont donc pas aussi simples que dans la vision présentée par Milton Friedman. En effet, selon l'économiste, le dirigeant d'une entreprise doit aligner ses actes sur les intérêts des actionnaires, faute de quoi ceux-ci vont le démettre de ses fonctions. Mais si cette présentation est correcte du point de vue théorique, il en va autrement dans la réalité des sociétés : la décision de limoger un directeur général est rarement prise par un vote de l'assemblée générale des actionnaires. On revient donc à une logique d'actionnaires maximiseurs, et à leur nombre face aux optimiseurs pour faire poids dans la décision.


Les clients, nouveaux activistes ?


On peut raisonner exactement de la même manière pour les clients d'une entreprise. En effet, la notion même de segments de clientèle indique que les clients ne sont pas une population homogène. Certes, pour une grande part des clients, la décision d'achat sera fondée avant tout sur le prix. Pour générer de nouvelles ventes en attirant ce type de clients, l'entreprise devra donc proposer des prix bas, ce qui ne peut se faire qu'avec des réductions drastiques de coûts, souvent au détriment des critères ESG. Mais il existe aussi d'autres sous-catégories de clientèle : la cliente pour qui la qualité du produit primera toujours sur son prix ; l'acheteur qui achète avant tout une marque et un statut social, le produit acheté étant comparativement accessoire ; le segment de clientèle qui achète une expérience beaucoup plus que le produit en lui-même ; on peut citer encore la catégorie des personnes qui achètent un concept en même temps que le produit – par exemple le fait que l'entreprise donne la preuve qu’elle est engagée dans du développement durable pour toutes les étapes de sa production et sa distribution.


Comme pour les actionnaires, il ne s'agit pas de raisonner en termes de majorité absolue ou de minorité statistique : dans certains secteurs, il suffira que 5 % de consommateurs responsables arrêtent d'acheter un certain type de produit – ou le décrient sur les réseaux sociaux – pour que l'entreprise envisage un changement de sa politique.




003. Adapter le système ou tout brûler ?




« Tous les mammifères de cette planète développent instinctivement un équilibre naturel avec leur environnement, mais pas vous, les humains. Vous vous déplacez vers une autre région, et vous vous multipliez, et vous vous multipliez, jusqu'à ce que toutes les ressources naturelles soient consommées. La seule façon pour vous de survivre est de vous répandre dans une autre région. Il y a un autre organisme sur cette planète qui suit le même schéma. Savez-vous ce que c'est ? Un virus. Les êtres humains sont une maladie, un cancer de cette planète. Vous êtes une épidémie, et nous sommes le remède. »





L’agent Smith, dans Matrix,


film des sœurs Wachowski (1999).


Nous avons beaucoup à apprendre des virus. La stratégie d'un virus, ou sa raison d'être, est qu'il utilise un système préexistant pour se multiplier. En effet, c'est en détournant la capacité de production du système immunitaire que le virus se développe. Ainsi, le virus peut rester léger, mobile, réactif, puisqu'il n'a pas besoin de porter en lui-même son système de reproduction. Tel un parasite, il se greffe sur un système humain parfaitement développé grâce à des millénaires d'évolution. Il lui suffit alors de détourner le propos initial de ce système immunitaire pour servir ses propres intérêts, qui sont de se propager de manière démultipliée tout en gardant intacte sa capacité à muter rapidement.
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