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Pour Joselyne.


Introduction
Quand donc allons-nous sortir de cette maladie de langueur, pour retrouver la croissance ? Quand donc les dieux de la finance vont-ils nous pardonner nos excès, notre ubris, notre « démesure », ce seul mot grec directement passé dans le vocabulaire américain ? Quand est-ce que l’emploi va repartir, la croissance sortir de son marasme en Europe, de ses difficultés aux États-Unis ?
Quelle chute depuis la décennie passée ! Une décennie où CNN, la télévision américaine, CNBC, la télévision anglaise, nous avaient appris les chiffres, les mots, avec les prononciations, et les raisonnements. Nous découvrions alors les données boursières et les résultats des sociétés. Nous participions à leurs progressions. Nous étions invités aux mariages, aux baptêmes des noms, des brevets, des concepts ! Quelles agapes ! Nous avions même retenu le mot central, le sésame du tout : RoE, Return on Equity, taux de rentabilité des fonds propres. Terre de Canaan, Graal, nous allions à sa recherche, tentions de l’accroître, pour le bonheur de tous bien sûr, et le nôtre d’abord, évidemment.
Le visage d’Alan Greenspan, l’augure de l’économie mondiale, nous était devenu familier. Nous lui faisions confiance. Par sa lecture des chiffres et des sondages, comme d’autres avant lui par celle des nuages et des entrailles, il comprenait ce qui se passait et se passerait. Par sa foudre, les mots d’abord, les taux d’intérêt ensuite, il allait conduire les grands pays vers la croissance forte et durable, vers le plein emploi sans l’inflation. Peu à peu suivrait la cohorte des autres. Notre Panthéon s’était ensuite peuplé d’autres dieux, de moindre importance certes, qui se réunissaient dans des G7 ou G8. Nous lisions leurs communiqués et, comme à Delphes, tentions d’en comprendre les sens cachés.
Ce monde-là n’est plus. Reviendra-t-il un jour ? Le chômage monte partout, et l’Europe en est frappée. Il lui faut s’adapter, changer, et non plus attendre les effets bénéfiques d’un convoi tiré par l’Amérique. Car l’Amérique patine. Sa croissance est molle. Et pourtant elle mobilise toutes ses possibilités (taux d’intérêt, déficit budgétaire, dollar) pour se relever et repartir. Car l’Amérique a été attaquée, par les autres, par elle-même. Par les autres, avec la montée du terrorisme qui a obscurci l’entrée dans le nouveau siècle, avec cette alliance entre la folie rétrograde dans la pensée et la modernité dans les moyens. Ce terrorisme, qui a choqué les idées et les perspectives, ébranlé le monde de la finance et tous ses temples. Mais l’Amérique a été aussi attaquée par elle-même, en trahissant la confiance qu’on avait en elle. Ce sont les histoires de comptes faux – ENRON, nouveau Lucifer, archange déchu –, de captures d’épargne des investisseurs et des salariés de la firme. Un terrible jeu de mistigri, qui s’est déroulé cette fois à l’échelle planétaire, globalisation oblige, vient de cesser. Il nous faut donc repartir, rebâtir.
Mais, en économie, nous ne pouvons avoir de situation durablement favorable sous le prétexte qu’elle l’a été. Ce sont même les situations de faveur qui provoquent l’excès d’optimisme des marchés ; ils se précipitent alors à l’assaut du ciel. Ce qui amène l’excès inverse, la crise, la chute, qui permet seule le retour à une situation plus favorable, mais à un prix terrible. Et ainsi de suite. Rêver sortir de ce cycle est une illusion permanente du fait que l’on prolonge par tous les moyens la montée, et que l’on ne se prépare en rien au ralentissement qui suivra, afin de l’adoucir. Dans ce contexte, il faut l’avouer, la finance telle que nous la pratiquons ne nous aide pas. Pas du tout.
La finance, c’est la fin, nous annonce l’étymologie. Ce serait le moment où s’achève le marché, celui où se termine l’opération, car elle se paie. Étrange origine, pour le moins ambiguë, car la finance ne cesse de jouer les prolongations. Prolongations dans le temps, puisqu’une opération finie est aussitôt suivie d’autres, comme un crédit remboursé est la meilleure raison d’en demander un autre. Prolongations dans l’espace, puisque les messages financiers sont partout, puisqu’ils animent le monde plus que jamais, plus vite que jamais, et qu’ils lui proclament la bonne nouvelle : tout est bien qui peut repartir.
Nous vivons dans le monde de la finance. Plus exactement, nous vivons dans la finance qui fait le monde où nous sommes, monde qui en est déformé, chahuté, transformé. La finance, c’est la fin de ce monde, au sens – bien sûr – où c’est son objectif, son guide. Autant le savoir, avant de se lancer dans les invectives et les oppositions, ou pire dans les suivis inconscients. Qu’est-ce donc que cette abstraction qui nous entoure et nous modèle ? Et d’abord d’où vient-elle ? Que veut-elle ? Que fait-elle ? Que nous fait-elle ?
Pour répondre, il faut d’abord savoir que la finance est fille du calcul, de la capacité à exprimer sous forme homogène, en unités de compte, un ensemble infini de biens et services, de prestations de toutes natures. Cette finance qui calcule et agrège, par les prix, les différentes valeurs, vainc ainsi les différences qui viennent de la nature des biens et services et de leur espace originel. Homogénéisatrice, elle se veut aussi anticipatrice. Elle s’efforce de dissiper ces « forces obscures » du futur, pour reprendre les mots de Keynes. C’est son travail d’actualisation, grâce auquel elle entend estimer ce que représente, aujourd’hui, une quantité de biens ou services réalisés et vendus demain, en dollars ou euros, en les transformant en euros ou dollars d’aujourd’hui. À partir de cette réduction des différences, de prestations, d’espaces et de temps, la finance va se poser la question cruciale : comment faire pour accroître ces sommes futures, devenues actuelles ? Par quels moyens vendre, éventuellement plus, demain et après-demain, pour obtenir davantage de profit, si possible assez vite et avec moins de capitaux engagés, pour quel niveau de risque et, mieux encore, avec moins de risques ?
Ces moyens sont multiples. Ils concernent la façon dont on décide de produire ou faire produire, de vendre ou faire vendre, d’abandonner telle activité ou de la développer, et avec quelles ressources, humaines, techniques, et évidemment financières. Ces moyens ne sont pas, en soi, nouveaux. Le commerçant, depuis des siècles, a demandé aux producteurs de faire ou de faire faire. À lui de pressentir les marchés et les goûts. À lui, depuis un nœud de communications, donc d’informations, île, port ou lagune, de donner l’ordre aux ateliers installés plus loin, sur la terre ferme, dans l’arrière-pays. Commercer, c’est faire produire, c’est passer commande.
Commercer, c’est donc trouver des ressources monétaires pour disposer de main-d’œuvre, locaux, produits. Ils seront utilisés, consommés, c’est-à-dire détruits, pour donner naissance à d’autres produits et services. Commercer, c’est donc financer. C’est regrouper des moyens pour participer à l’aventure, la concrétiser. Une aventure toujours risquée, pour l’excellente raison que celui à qui l’on veut vendre souvent l’ignore, en tout cas se trouve sollicité par ailleurs, par toutes les autres propositions d’achat. Et qu’il dispose, peut disposer, pense pouvoir disposer – ou dont on pense qu’il peut disposer – de cette chose merveilleuse qu’on appelle la monnaie.
Car la monnaie, c’est la possibilité d’acheter ceci ou cela, ici ou là, aujourd’hui ou demain. C’est d’abord la meilleure façon d’évaluer les choses et de leur donner un commun dénominateur ; la monnaie permet de compter. C’est donc la meilleure manière d’acquérir ces choses ; la monnaie est possibilité d’achat. C’est enfin la meilleure pour conserver cette possibilité dans le temps et l’espace ; la monnaie est pouvoir d’achat. Mais, au-delà, ces trois fonctions bien connues, compter, échanger, garder, impliquent deux caractéristiques spécifiquement financières.
La première est que la monnaie est incertitude. Elle ne dit ni ce qu’elle sera ni ce qu’elle fera. Comme elle donne la possibilité de faire, elle est anonyme par nature. La fameuse « préférence pour la liquidité » traduit cette caractéristique de la monnaie d’être recherchée pour elle-même. C’est-à-dire qu’elle incarne la liberté d’achat. Une liberté qui interrompt – ou peut interrompre – le cycle achat/production/vente, et qui se trouve à l’origine des interrogations qui font la conjoncture. Voilà pourquoi il faut se demander quels sont les sentiments des consommateurs, des investisseurs, des acheteurs – pour percer ce qui les inquiète, ce qui va les pousser à franchir (ou non) ce Rubicon de la liquidité, et agir en conséquence.
La deuxième caractéristique est que la monnaie, origine de l’incertitude, est aussi, et pour cette même raison, base de tactiques et de stratégies destinées à l’accaparer. Comment séduire la monnaie du consommateur, prendre celle de l’entrepreneur, attirer celle de l’investisseur financier ? Cette monnaie liberté, anonymat et incertitude, engendre la monnaie source de calculs, base des rivalités et des stratégies spéculatives. C’est son revers.
Philosophe, on pourrait dire que le processus ne tire pas à grande conséquence, qu’il faut bien que les hommes jouent, et qu’il vaut mieux, à tout prendre, exercer « son despotisme sur son compte en banque que sur ses concitoyens », pour citer Keynes1. Sauf que l’on n’exerce jamais de despotisme sur son compte en banque, mais toujours sur soi-même dans la recherche de l’argent, pour trouver ressources et idées, et donc sur les autres, pour qu’ils permettent de réaliser les objectifs financiers que l’on s’assigne, donc qu’on leur assigne. L’argent n’est pas un substitut inoffensif, car il n’est pas un substitut. Il est le moyen d’action des entreprises, et plus largement des sociétés humaines, car il est la source et l’objet des décisions. Fétiche peut-être, mais cela ne change rien à l’affaire, c’est-à-dire à la réalité de la quête. Autant donc le savoir, avant de se lancer dans son analyse, et plutôt que de partir en recherche de ses « excès » à combattre ou à réduire, ou de ses « tendances » à contrôler. L’argent est force.
L’argent, dès lors, doit se gérer par l’argent, en utilisant les contradictions qu’il suscite. Tant pis pour la morale et pour la politique. Mais, pour cela, il faut l’observer autant que possible de l’extérieur, « d’en haut ». Il faut examiner l’organisation, la construction des antagonismes qu’il crée, pour les canaliser, maîtriser, orienter. L’argent n’est pas l’ennemi, ni la mondialisation la catastrophe majeure, Babylone ou Sodome, l’Armageddon ou l’Apocalypse ! Mais il peut le devenir, si on ne le traite pas froidement, au moyen de ses propres outils, armes et logiques, et si on lui préfère la soumission ou l’anathème.
Ces idées sont à l’origine de ces pages : partir du monde tel qu’il est, au moins qu’il semble être, et vu, au moins en partie, par un praticien qui n’est pas si éloigné de centres de décision. Un praticien qui observe les acteurs de marchés, les décideurs, les investisseurs, les participants aux diverses joutes et opérations, lesquels se trouvent dans des positions différentes, contradictoires parfois, mais ce n’est pas toujours le cas, ni surtout le plus intéressant. Ce qui importe en effet, ce ne sont pas tant les oppositions frontales que les différences d’attitudes et de perception, les écarts de situation. C’est cela qu’il faut étudier, si l’on veut voir « fonctionner » la finance. Il faut comprendre les commandements que la finance se donne, car ce sont, peut-être, les moyens de la commander. D’où l’idée de commencer par l’argent qui veut grossir, en quête de rentabilité, pour le prendre à son jeu et tenter de le mener. Et, dans tous les cas, pour savoir où il peut nous mener. Cela explique le plan de cet ouvrage.
L’histoire commence par la recherche d’un certain niveau de rentabilité du capital, le fameux RoE. Elle se poursuit par les voies et moyens utilisés pour l’obtenir, le conserver et l’expliquer à tous, actionnaires, salariés, clients – tout le monde. Mais cette quête ne se fait pas dans le désert, au contraire. Elle ne peut d’ailleurs pas se faire dans le désert, mais nécessairement au milieu de tous, demandeurs, concurrents, qui en sont sujets et objets, parfois non consentants. Il faut en effet convaincre, séduire, éviter, ruser, vaincre. Ce qui implique de comprendre comment fonctionnent ces différents acteurs, en tout cas d’essayer. Ensuite, si cette quête de RoE est couronnée de succès, il faut en faire le meilleur usage. Mais c’est d’un usage assez intelligent qu’il s’agit, jusqu’à prendre conscience des risques, des aléas de toutes ces opérations, de leur caractère éminemment instable.
Jouer avec le RoE, c’est un peu jouer avec le feu, mais avec cette double différence que l’on n’a pas le choix, si l’on veut la croissance, et que ce jeu doit devenir plus sérieux, et qu’il le peut.
Enfin, on comprendra que la référence aux Commandements n’est pas irrespect par rapport aux religions, mais au contraire l’illustration des dangers du Veau d’or.




Commandement I
15 % de RoE, tu chercheras
Le RoE, Return on Equity, « taux de rentabilité du capital », a fait une entrée fracassante dans notre monde, ces dernières années. Il rapporte le résultat net d’impôts obtenu par la firme aux fonds propres qu’elle mobilise. La nouveauté, dans la période que nous venons de vivre, est en effet triple. Ce ratio est d’abord apparu comme extérieur à la firme ; c’est l’incarnation de ce que « veut le marché », pas nécessairement ses actionnaires concrets, pas forcément ses dirigeants effectifs. Ensuite, cette volonté sans source identifiée est désormais chiffrée ; ce n’est pas « le plus possible », ni « socialement le plus possible », moins encore « mieux que les autres »… mais : 15 %. Le nombre devient norme. Enfin il dépasse, et de beaucoup, ce que donne l’histoire normale et ce que permet de comprendre la théorie. Bref, voilà un objectif récemment venu d’ailleurs, qui s’impose à tous, sans exemple récent.
À nouvelle norme, nouveaux pouvoirs
La norme de rentabilité de 15 %, ou le RoE à 15 %, marque en effet, dans la sphère économique et sociale, l’irruption d’un nouveau pouvoir, ou plutôt d’un nouveau système de pouvoirs. En droit, ce sont toujours les actionnaires qui prennent les décisions aux assemblées générales. C’est le lieu où s’exerce, le plus légalement du monde, le suffrage censitaire. Mais on sait ce qu’il en est. Tout le monde ne peut s’y rendre, le niveau technique des décisions y est souvent complexe, le temps n’est pas tant celui du débat que celui du choix, puisqu’il faut voter les résolutions. Les influences et arguments d’autorité n’y manquent pas. La salle où se regroupent les actionnaires ne prend de décision violente, c’est-à-dire portant sur les responsables, que si elle est portée par d’importants détenteurs de titres qui s’expriment fortement devant elle. Ils lui donnent le courage d’agir en lui offrant, ceci permettant cela, la solution à leurs récriminations. En entreprise, pas de vraie opposition sans remplacement.
Le reste du temps, en fait la plupart du temps, l’Assemblée générale est le lieu où s’explique à grands traits la stratégie, non celui où elle se dispute, et où se constate la rentabilité qu’elle implique. Et c’est bien ainsi. Mais, fait nouveau, l’Assemblée générale est aussi, de plus en plus, l’endroit où se demande une certaine rentabilité, les fameux 15 %, parfois indépendamment de la stratégie, de la situation, du secteur.
Pour autant, ce n’est pas là que cette récrimination apparaît le plus pressante, ni le plus nette. En effet, le poids du RoE à 15 % vient des actionnaires regroupés, mais ailleurs, dans des fonds de toutes natures, par un processus qui crée cette exigence, (très) souvent au-delà de leurs choix propres. Le tableau ci-dessous décrit cette situation pour les États-Unis sur un demi-siècle2.
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Cette norme abrite une contradiction étonnante : son existence même, si le choix des actions de sociétés est individuel, mêlant analyses particulières à préférences spécifiques. Comment se fait-il, en effet, si chacun cherche à se distinguer par les titres qu’il retient et détient, que tout le monde demande in fine le même résultat ? Et sans trop le préciser, d’ailleurs – courant ou total, sur quelle période, avec quel degré de risque. Cette contradiction dans la démarche, ce flou dans la recherche marquent l’importance du phénomène en cours. Il y a de plus en plus d’actionnaires. Ils se présentent sous des formes de plus en plus variées. Seuls, salariés ou en groupe, gérés dans des agencements spécifiques. Ces agencements peuvent être fonction d’une certaine demande fiscale et/ou d’un certain horizon de temps (placements longs, fonds de retraite). Mais toutes ces formes se structurent d’une manière de plus en plus homogène dans l’expression d’une même volonté : un rendement élevé, désormais précisé.
C’est ainsi que l’on trouve la source du « pouvoir actionnarial ». C’est la formation, par des fonds spécialisés, par des analystes et consultants multiples, d’un vaste ensemble de personnes éparses, de façon à les faire converger. En politique, on dirait la naissance d’un parti, avec ses règles et objectifs, mais avec une différence de taille. En effet, le « parti actionnarial » est, sinon unique, du moins unifié, sous la houlette de son objectif fédérateur, le RoE. Il est cependant composé d’acteurs qui cherchent leur autonomie et, pour certains, les conseils, les experts, dont l’originalité d’analyse est la condition même d’existence. Un parti à objectif unique et en recherche constante de pistes, moyens, comportements différents ! L’actionnaire recherche toujours l’idée que les autres n’ont pas, l’information qui leur a échappé. Il exploite la différence, l’écart, l’opposition, et sera prêt à aller chercher qui lui proposera cette possibilité, et à le/la payer. En même temps, et sous ces influences, la recherche du RoE devient immanquablement celle du plus haut RoE possible.
Il y a un côté « colloques des solitaires » dans ce parti si puissant, un aspect « fédération des autonomistes » ! Il faut donc que les forces qui parviennent à ce résultat commun, accepté par des personnes en quête d’éléments individualisés, soient astucieuses, influentes, objectivement coopératives. En voici quatre : les consultants, les analystes, les banquiers d’affaires, les gestionnaires de fonds.
Le pouvoir des consultants
La période passée a été d’or pour les consultants, pour la bonne raison qu’elle a connu une phase sans exemple de restructurations d’entreprises. Redéfinitions de paramètres et de périmètres, mariages et restructurations de toutes sortes, ont été la source de profondes réorganisations, notamment aux États-Unis, et dans une moindre mesure en Europe, où le phénomène va désormais s’étendre. Et pour les déterminer parfois, les mener souvent, il y a les consultants.
Que font donc les consultants ?
McKinsey, Boston Consulting Group, etc. Nous connaissons leurs noms, et avons appris à les différencier de ceux des commissaires aux comptes – Ernst & Young, Price Waterhouse, etc. Nous savons désormais, à la suite du scandale ENRON, qu’il faut distinguer les fonctions de certification des chiffres (commissaire aux comptes) de celles destinées à les améliorer. Ainsi, les consultants au sens strict analysent, comparent, proposent.
Ensuite, leur extériorité par rapport à la firme leur donne les moyens d’en obtenir plus d’informations et d’y agir plus aisément. L’analyse est toujours chiffrée et organisationnelle. Toujours chiffrée, car la rentabilité obtenue par la firme se compare à ce que les consultants en connaissent d’autres. Ils utilisent les résultats publics qu’ils retraitent, et plus encore les données privées, les plus prisées, celles qui viennent de leur expertise. Toujours organisationnelle, car ils sont là pour proposer de nouvelles structures, avec voies et moyens pour les atteindre, suite à leur diagnostic.
Le consultant construit son domaine de compétence à partir des consultations qu’il a menées chez ses clients, tout au long de sa carrière. Dans le cadre de sa société, il apporte, surtout aux États-Unis, les informations collectées à des bases de données (databases). Se créent ainsi de vastes espaces qui comparent des histoires d’entreprises, anonymisées grâce à des changements de noms et d’échelle.
Pour avoir des idées et faire des propositions, le consultant écoute d’abord celles du dirigeant qui le paie et le consulte. C’est sa base obligatoire de départ, la double mesure des insuffisances perçues par le dirigeant lui-même et de sa volonté de changer. Mais il lui fait aussi part de ce qu’il a vu et entendu, de ce qu’il pressent, de ce qu’il a vu marcher et plus encore échouer ailleurs et dans l’entreprise. Le consultant répercute et reflète. Il fait « accoucher » beaucoup de responsables, les fait parler. Il en tire des idées sur les tensions internes, sur les propositions refoulées de tel ou tel. En triant, hiérarchisant, mettant en perspective, il est un opérateur du changement.
Dans un domaine qui évolue sans cesse, la firme dans son milieu concurrentiel, sa présence apporte un changement supplémentaire. Mais il ne faut pas imaginer que le consultant va faire subir de fortes ruptures à l’existant. Le plus souvent, il n’est pas un révolutionnaire, plutôt un réformiste – ce qui n’est pas plus facile. Il structure, rationalise, « équipe » de graphiques, tableaux, échéanciers, les idées générales de changement qu’a acceptées le management de l’entreprise. La direction pilote le sens et le degré du changement, en fonction de ce qu’elle sait et pressent de la concurrence, des trajectoires de ses métiers, du corps social et de la situation de la firme, et bien sûr de ses propres désirs, de sa propre stratégie. En même temps, le consultant donne à ces différentes idées plus de profondeur analytique et comptable, de rigueur dans la démarche et de moyens pour en assurer le suivi. Il devient un acteur du changement, qui surveille la mise en œuvre des choix.
La source, encore une fois, est le catalogue de ce qui s’est fait, des meilleures pratiques (prononcer best practices) apparues ici ou là, qu’il connaît, qu’il a retenues et proposées. Et qui ont été retenues. Les revues de consultant, avec leurs concepts, idées, graphiques, marquent l’« état de l’art » de la profession (voir par exemple The McKinsey Quaterly). Les colloques, petits déjeuners et déjeuners sont les moments choisis pour présenter les nouvelles idées, sous un air plaisant le plus souvent, en réduisant – bien sûr – l’apport des anciennes, et en alertant sur les problèmes posés par d’autres – venant, par exemple, d’autres consultants. On peut certes se dire que ces combats d’idées sont ceux de cabinets, et qu’il faut bien vivre. Mais ce qui les rapproche est souvent plus important que ce qui les distingue, tandis que le ton des débats et les thèmes reflète aussi un moment du développement des entreprises. Du capitalisme, si l’on y tient. Les consultants sont un agent important de l’évolution des firmes, d’une évolution qui pourra s’avérer ex post homogène.

Le temps des produits, ou le BCG
On connaît ainsi, dans les années 1970, la vogue extraordinaire qu’a connue la matrice BCG (Boston Consulting Group). Elle reprenait, dans un tableau simple, les produits de la firme, en rapport avec leur capacité à générer du cash flow (du « flux d’argent », de la trésorerie). Tout le monde sait désormais que les vaches à lait sont des produits qui disent bien ce qu’ils font, en fin de vie. Il faut les traire pour lancer les dilemmes, ces vaches à lait de demain, qui devront passer par l’état intermédiaire, et d’équilibre financier, de star.
Cette logique était, en son temps, un guide clair pour l’action. Elle a connu ensuite des reprises et des remakes, qui sont autant d’hommages des concurrents (matrices Général Electric, Shell, Mc Kinsey, A.D. Little). Le tout est symptomatique de l’état des firmes de l’époque et de la réflexion stratégique des années 1970 : la dynamique des produits doit assurer la croissance de la firme, c’est-à-dire sa croissance interne, au moyen de l’autofinancement qu’ils permettent.
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Ainsi, l’analyse diachronique du produit, le fameux « cycle de vie », permet une double dynamique des coûts. L’effet d’apprentissage permet de produire moins cher au fur et à mesure que l’on produit, et l’effet d’échelle permet de produire moins cher encore, si l’on produit en plus grande quantité. De là viennent les profits, avec leur propre cycle de vie, décalé (dans le temps) et décalqué (de la taille). L’accumulation du capital procède ainsi d’une logique où la diffusion du produit (espace du commerce) est décisive. Elle permet des abaissements de coût (espace de la production) qui alimentent les flux internes de ressources (espace de la finance).
La carte synchronique de la firme constate la situation : elle mêle stars et dilemmes, vaches à lait et poids morts. L’art de la gestion consiste à bien l’apprécier, pour la faire évoluer dans un meilleur sens, avec plus de stars pour le futur proche, plus de dilemmes pour plus tard, dilemmes payés par les grasses vaches d’aujourd’hui et par la mise à mort des poids… morts (les deux flèches du graphique indiquent les flux de financement interne).
On voit, dans cette logique et ces diagrammes, les fondements de l’approche des consultants : des concepts économiques assez simples et robustes pour devenir opératoires. Le consultant est le traducteur, pour décision, des mouvements de l’économie. Rien de surprenant donc si, dans les années d’accumulation intensive 1970-1980, il se spécialise dans la logique « marché – production – finance ». Il s’agit alors d’autofinancer la croissance. Mais où est donc passé le RoE ? Sans – aucun – doute dans la vache à lait. Son statut animal marque l’estime officielle dans laquelle on le tient alors, et le rôle qu’on lui fait jouer ; un moyen bien sûr, pas un objectif chiffré extérieur, moins encore un juge de paix des firmes et de leurs dirigeants.

Le temps des questions, ou Porter
L’approche Porter3, du nom du célèbre professeur de stratégie de Harvard, ouvre les années 1980 sur le thème de l’incertitude et du risque. Ses idées essentielles portent sur la vitesse des changements et sur la nécessité de « penser stratégie » pour conserver, au moins, un temps d’avance, sinon pour se donner les moyens de réfléchir aux processus en cours. La technologie change toujours, les comportements se modifient constamment, mais ce qu’il faut rechercher, ce sont les vrais points d’inflexion, ceux qui sont de nature à modifier l’environnement.
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C’est ici qu’intervient le diagramme qui l’a rendu célèbre, au début de sa carrière, et qui reprend les sources de rupture auxquelles la firme doit faire face. On retrouve la rivalité interne au sein de l’industrie et sa dynamique, un certain côté BCG, mais l’industrie n’est plus un tout, bien au contraire. À l’intérieur, elle est un univers devenu contestable par des entrants potentiels qui pourraient offrir les mêmes prestations, voire à de meilleures conditions, et par des substituts dont les prestations pourraient remplacer les actuelles. À l’extérieur, elle est menacée par les fournisseurs et les acheteurs : tous deux ont des capacités de négociation des prix amont et aval, donc une influence sur les marges.
C’est dans ce contexte qu’intervient le message de Porter : c’est lorsque l’instabilité de l’environnement est la plus forte, quand les choses s’accélèrent, qu’il faut penser à la stratégie. Il défend le temps de l’analyse, celui du repérage des faits porteurs de changement, de la délimitation des vrais points d’inflexion, et surtout pas leur banalisation dans l’idée que « tout change tout le temps ». Non, il y a certes des discontinuités dans l’environnement, tout le temps même, mais elles sont elles-mêmes discontinues. « Tout » ne va pas à la même vitesse, plus encore « tout » n’est pas porteur des mêmes effets. « Le changement change. » C’est alors qu’intervient la stratégie, l’étude des vrais changements, des risques et donc, n’évitons pas le mot tant attendu, des opportunités.
La stratégie est d’abord un effort intellectuel, une sorte d’ascèse, de coupure, d’analyse discriminante. Mais elle n’est pas que cela. Elle se veut surtout le domaine des choix, donc obligatoirement du courage. Ce sont souvent des choix difficiles qu’il faut faire, où il faut comprendre ce qui fait « marcher » une activité, ce qui lui donne et lui donnera son efficacité, pour la maintenir au moins, et plus encore la développer. Bien sûr aussi, les choix peuvent ne pas porter immédiatement leurs fruits. Mais le message de Porter est bien celui-là ; dans un monde plus complexe et changeant, il faut adopter une vision plus large que la carte des produits, chercher ce qui renforce la firme, certes autour de ces produits rentables, mais plus encore dans la durée.

Le temps des métiers, ou McKinsey
La voie est alors frayée, quand les concepts passent des produits aux métiers. Il s’agit de chercher ceux de la firme, notamment ceux où elle excelle. Il faut ensuite lui recommander de s’y renforcer, mieux encore de s’y « focaliser » et d’abandonner les activités jugées secondaires. Ce sont celles qui ne sont pas liées au core business, autrement dit à l’ensemble des activités jugées essentielles, décisives, pour la firme.
Ce passage des produits aux métiers montre que la taille des analyses augmente, car celle des firmes croît, consolidation oblige. Un métier, c’est en effet une activité qui réalise un ensemble de produits. La logique bien connue de l’assurance (ne pas mettre tous ses œufs dans un même panier), qui expliquait pourquoi la firme devait être pluri-produits dans la logique BCG, disparaît. A fortiori celle qui faisait croire plus sûre la firme pluri-métiers. L’assurance vient, dans cette optique, de l’excellence dans le métier choisi, c’est-à-dire de l’emprise exercée sur le marché. Il s’agit désormais de se fonder sur le nom, les réseaux, les relations, les accords, les partenariats. Et ce, autour d’un nombre restreint de métiers, bien délimités.
La logique de portefeuille correspondait à une situation où la firme pariait sur une certaine prévisibilité des besoins, donc des produits, pour s’ajuster. La probabilité de crise d’inadaptation était alors réduite par la connaissance des trajectoires de produit d’un côté, par la multiplicité des produits de l’autre. La logique de métier correspond au cas où la firme cherche une stabilité des fonctions, précisées, de demande et de production. Au moins à une situation où elle pourra voir assez vite ce qu’il advient, étant entendu que, par ailleurs, elle renforce son pouvoir de marché. Par pouvoir de marché, il faut entendre l’ensemble des connexions nouées, avec les clients, distributeurs, fabricants. Tous ces liens qui permettent de savoir comment évoluent les comportements des clients, des concurrents, des fabricants de biens d’équipement de la filière, pour s’adapter, se renforcer. Le BCG était une logique assurancielle où il s’agissait d’avoir un peu de beaucoup ; celle du métier en est une autre, où il s’agit d’avoir beaucoup sur un peu ; et Porter est l’analyste de la transition.
Le passage au concept de métier fait aussi que la firme se voit de façon plus globale. Si nécessaire, elle s’apprête à faire des abandons plus importants que ceux impliqués par l’approche des produits. Cette logique est donc la porte ouverte à la finance, plus grande ouverte en tout cas, car l’analyse du métier ne pourra, in fine, qu’être financière. Si l’on excelle, cela se prouve, évidemment en termes de rendement, et ne demande qu’à s’étendre.
Au total, quand les consultants passent des produits aux métiers, ils continuent de conseiller certes, mais des entités qui ont grossi et pour des choix plus déterminants, en recourant nécessairement à des logiques plus financières.


Le pouvoir des analystes
Si les consultants sont les analystes de la firme pour elle-même, les analystes sont les consultants de la firme pour le marché financier, pour les investisseurs de toute nature. Pour autant, ils ne font pas le même métier et se retrouvent dans deux catégories bien différentes. Il y a d’abord ceux, dits sell side, côté vente, qui doivent donner aux autres intervenants, dits investisseurs institutionnels, des idées et éclairages de sorte que ces derniers, pour les remercier, achètent chez eux les titres qu’ils recommandent. On comprend alors que l’analyste a intérêt à être suivi, puisque sa rémunération en dépend, étant fonction des commissions de courtage qu’il génère par ses préconisations. Il proposera donc plutôt d’acheter des actions en général que de rester monétaire ou obligataire, et peut-être même, ensuite, celles de son fonds de commerce. Allez savoir ! Il y a donc un biais acheteur de l’analyste action, avec un autre de défense du fonds de commerce4. Et ce biais qu’il va falloir surveiller, et corriger, notamment par des codes de bonne conduite et des agences de régulation.
C’est pourquoi d’autres analystes se trouvent en face, avertis de ces travers. Ils sont dits buy side, côté achat. Leur mission, en tant que gestionnaires d’actifs (asset managers), est de défendre les clients qui leur ont confié leur épargne. Ils sont payés en fonction de la qualité de leur choix de titres, qualité qui se manifestera dans les performances des fonds qu’ils gèrent, performances qui feront venir plus de clients, clients qui achèteront davantage, suscitant plus de commissions pour le gestionnaire.
Dit autrement, les analystes sell side, venant de diverses sociétés, passent leur temps à parler aux analystes buy side. Ils leur expliquent pourquoi il faut acheter ceci ou cela, en fonction des RoE futurs qu’ils ont calculés. Les analystes buy side les écoutent comme ils écoutent tel économiste qui leur parle d’un pays, d’un secteur, d’une monnaie, ou bien tel spécialiste technologique, social, militaire, ou encore comme ils écoutent – plus ou moins poliment parfois – tel président ou dirigeant venu leur présenter les choix de sa firme, ses résultats, ses prévisions. Et ils décident.
L’analyste sell side veut convaincre l’analyste buy side, qui est intrinsèquement dubitatif. Mais tous deux ont intérêt au développement des logiques boursières, à la différence de leurs collègues et concurrents qui gèrent des portefeuilles obligataires ou monétaires. Si l’argent va vers les obligations d’États ou privées, il ne peut aller vers eux, et pas plus s’il préfère les placements en « papier commercial ».
Les analystes du côté vente de titres, sell side
Devant cette opposition interne au marché des titres, on comprend que les analystes sell side vont chercher les informations propres à valoriser au plus juste les sociétés qu’ils traitent. Ils souligneront ce que telle fait de bien, ou de moins bien. Chaque jour se publient ainsi des milliers de notes, commentaires, comparaisons où les informations sont intégrées et traitées. Les journaux et revues spécialisés reprennent ces travaux. Ils les comparent et les critiquent, tout en analysant et investiguant de leur côté.
Il ressort de ces analyses boursières un souci permanent. Celui de la rentabilité. Le RoE, ou tout autre indicateur financier de performance voisin, est omniprésent. Il trône, à côté de ratios plus physiques, davantage liés au métier étudié (productivité du personnel, des équipements), ou plus comptables (comme les rotations de postes d’actif ou de passif). En même temps, les bonnes pratiques sont mises en avant, avec les succès rencontrés, tout comme les erreurs.
Le cours de Bourse fait alors son entrée. Il sera « vu » à x, contre son cours actuel de y. Il a donc un « potentiel d’appréciation » de w % selon tel analyste buy side, par ailleurs expert reconnu. Il est reconnu car sélectionné par des revues ou des jurys de la place financière qui lui donnent des notes. Certains analystes et experts deviennent alors, s’ils sont nominés, rankés, élus, ratés, et mieux encore de véritables gourous. Les voilà bientôt market movers, et leur rémunération s’en ressent. Du moins tant que dure l’effet.
Répétons-le ; aucun de ces conseils n’est gratuit, ni désintéressé. Tout le monde le sait, et l’analyste sell side joue son capital de notoriété en travaillant aussi indépendamment que possible des pressions qu’il peut subir. En même temps, les opérateurs qui gèrent la banque ou la société de conseil savent qu’ils n’ont aucun intérêt à réduire leur notoriété par des pressions sur leurs analystes. Mais des problèmes demeurent, évidemment, car l’appât du gain est souvent très fort. Les scandales qui sont ainsi apparus aux États-Unis, avec les analystes vedettes disant (à l’extérieur) du bien de valeurs dont ils disaient pis que pendre en interne sont désormais connus. Les vedettes sont retournées chez elles, souvent poursuivies par les clients réunis (class action), et les grandes firmes de courtage de Wall Street ont acquitté une forte amende globale.
Cependant, indépendante de ces errements évidemment graves, condamnables et d’ailleurs condamnés, la première source d’erreur des analystes vient des entreprises elles-mêmes ! Elles donnent au marché de fausses perspectives, et cela même en l’absence d’intentions malignes. Mener une activité conduit en effet à la voir de façon favorable. L’entrepreneur ose, il est donc, par construction, optimiste ; il peut avoir des doutes, mais il sait qu’il doit les dépasser, s’il veut avancer. Et que dire alors de l’innovateur, de l’inventeur ? Peut-on faire qu’il n’ait pas la foi dans son idée, dans son brevet, chevillée au corps ? Et qu’il ne tente de la communiquer ? À ces biais originels s’ajoutent les erreurs des analystes. Ainsi, combien ont cru, de toute bonne foi aussi, avec la grappe d’innovations de la « nouvelle économie », à sa prompte entrée dans les mœurs, et donc aux rentabilités rapides des sociétés high tech ?
La troisième source de difficultés vient de la coexistence, dans la banque, d’entités de conseil financier qui préparent des mariages, et d’analystes sell side qui peuvent, indirectement, les vanter. Bien sûr, il existe entre ces deux métiers un Chinese Wall, une « Muraille de Chine ». Mais ceux qui l’ont vue de près savent qu’elle est sûrement Grande, pas nécessairement haute. En d’autres termes, la coexistence de l’analyste et du banquier est une source de tentations, donc de risques. Tous n’y résistent pas, ce qui est à l’origine de « conflits d’intérêt ». Il faut dire aussi que ces travers se retrouvent plutôt aux États-Unis, non pas à cause de mœurs là-bas plus dissolues, ou de vérifications moindres, mais plus simplement parce que c’est surtout là-bas que les grandes choses se passent. Elles s’y sont donc passées, et depuis les grandes banques américaines ont séparé les fonctions, renforcé les normes internes.
Ainsi, des milliers d’analystes étudient chaque jour les résultats, chiffres et propos de milliers d’entreprises. Ils en tirent immédiatement des résultats pour les années à venir et émettent aussitôt leurs conseils – vendez (Sell) ou achetez (Buy). Ils peuvent souligner leur jugement, Strong Sell, Strong Buy, comme ces compositeurs qui écrivent adagio ma non troppo ou andante sostenuto. Au-delà, on comprend l’importance de ces jeux et relations. Rien de moins que la probité des conseils aux épargnants, rien de moins que la confiance qu’ils auront dans le marché et ses opérateurs. Rien de moins donc que son efficacité et sa croissance, donc celle du système dans son entier.

Les analystes du côté achat de titres, buy side
En face se trouvent ceux qui décideront de l’utilisation des fonds drainés par eux, par des banques ou compagnies d’assurances, ou qui leur sont confiés par des fonds de pension, des sociétés. Eux aussi se trouvent sous pression, que ce soit celle de la performance ou celle des informations à traiter. Pour les protéger, comme leurs collègues de l’autre côté du marché, il faut aussi des règles, des procédures et des logiques comptables. Les gestionnaires d’actifs sont ainsi de plus en plus surveillés. Ils sont surveillés dans leurs résultats par leurs clients, et par la presse, qui les compare aux autres. Ils sont surveillés, dans leurs méthodes, par les organismes qui leur confient des ressources. Les gestionnaires d’actifs ont, statutairement, des obligations de moyens et de procédures et, commercialement, des obligations de résultat. Là encore, c’est le RoE qui est recherché. Et les procès, de plus en plus en groupe, commencent à venir, comme pour leurs collègues, de l’autre côté de l’achat.
Cette quête du RoE procède le plus souvent d’une approche de haut en bas (top down). Elle commence par un cadrage macroéconomique (top), avec l’idée d’aller plus vite et plus justement que les autres (analystes) dans la capture du mouvement de l’économie, puis plus vite et plus justement que les autres (analystes) dans la détermination des secteurs qui seront les premiers à en souffrir, à s’en remettre, à en profiter. Elle se conclut par le choix, à effectuer aussi plus vite et plus justement que les concurrents, des entreprises dont il faut acheter ou vendre les titres (down). Là encore, le RoE domine, et le temps presse.
Il domine parce qu’il est recherché par tous, parce que les analystes ont l’idée qu’un RoE soutenu, dans la période antérieure, permet de mieux résister au retournement, ou d’en sortir en meilleure santé, ou de profiter du rebond, ou de l’éventuelle accélération de la conjoncture. Le RoE domine, car il est signe que la firme est mieux gérée, plus efficace. Elle entre alors dans un cercle vertueux, cercle où elle peut embaucher des salariés plus chers car plus productifs, et qui seront plus désireux d’aller chez elle, cercle où elle aura de meilleurs clients, des fournisseurs plus attentionnés, des banquiers plus attentifs, un marché financier plus accueillant. Et ainsi de suite.

La convergence des approches, achat et vente de titres
Que l’on ne s’étonne pas si ces deux groupes d’analystes qui s’opposent se rencontrent. Ce sont en effet des intermédiaires qui gèrent l’offre et la demande de titres. Des intérêts opposés les animent – les uns vendent, les autres achètent. Mais une même logique les regroupe – trouver le bon prix pour le plus de titres. Et cela dans le temps, de façon à renforcer leur crédibilité conjointe.
Les indicateurs se retrouvent alors (le RoE bien sûr, escorté par exemple du rendement des actifs ou de la part des dettes dans le passif) en liaison avec la détermination et l’appréciation des stratégies, détermination et appréciation étayées par les travaux des consultants. Cœur de métier, abandons d’activité, spécialisations, tout ce que demandent les consultants et qui est véhiculé pour les marchés est très souvent repris par les analystes pour la raison qui leur est propre qu’ils préfèrent des entreprises aux performances lisibles. Or plus elles opèrent sur plusieurs métiers, avec des cycles et des economics différents, plus leur image est brouillée, plus le conseil à donner sur elles est complexe, à moins qu’elles ne veuillent ce halo. Il faut alors qu’elles en paient le prix : « décote de holding » si elles font plusieurs choses à la fois, sinon une prime (négative) d’obscurité.
En fait, les analystes cherchent les best performers dans les divers métiers, ceux qui mettent le mieux en œuvre les best practices. Ils conseillent d’en acheter les titres, de façon à constituer un portefeuille offrant à la fois un niveau, aussi prévisible que possible, de rentabilité et un autre niveau, aussi prévisible que possible, de risque. Par différence avec les entreprises multi-produits des années 1970, ou multi-métiers des années 1980, qui gardaient pour elles-mêmes leurs secrets de fabrication et donc leurs difficultés, les entreprises organisées par métiers sont plus pures. Les anciennes pouvaient, étant opaques, subventionner des secteurs moins efficaces par d’autres, et donc retarder ajustements et décisions. Elles pouvaient patienter, jusqu’à ce que le dilemme devienne star, ou prétendre que divers métiers étaient de fait complémentaires. Mais, pour l’analyste, c’est à l’acheteur de titres de constituer son portefeuille d’activités, de faire son marché en quelque sorte, en fonction des conseils qu’il lui donne. Ce n’est pas à l’investisseur de se porter acheteur de titres qui sont déjà des portefeuilles organisés, des marchés tout faits en quelque sorte, sans que l’on sache comment ils l’ont été, et par qui, et pourquoi.
Le RoE sort donc grand gagnant de tout ce processus. Il est le moyen de mesurer, sous un prisme financier unique, les performances globales des managers, dans des activités délimitées. RoE et core business sont donc alliés objectifs, et le second sous la houlette du premier. Ils renforcent l’efficacité du système en élevant sa transparence, pour la plus grande gloire du RoE.


Le pouvoir des banquiers d’affaires
Si les consultants sont consultés sur les choix de stratégie et d’organisation des firmes, si les analystes analysent leurs rentabilités, les poussent à changer, pour scruter ensuite les résultats obtenus, encore faut-il qu’interviennent dans l’opération les banquiers d’affaires. En effet, ils sont très fréquemment l’agent effectif, et bien souvent secret, des choix les plus profonds. Comme leur nom l’indique, ils sont d’affaires, c’est-à-dire qu’ils font peu ou pas de crédit – par rapport aux banquiers corporate. Il leur revient plutôt de penser aux rapprochements, aux mariages, aux réorganisations, pour les proposer à des dirigeants. Il leur faut donc de bonnes idées (structurantes) et un bon carnet d’adresses (présidentielles).
Les idées des banquiers d’affaires
Ils rencontrent en effet le responsable de la société, débattent avec lui des possibilités, proposent leurs choix de cible, avec des procédures financières, commerciales, psychologiques, sociales, politiques, appropriées. Bien sûr, les présidents sont sollicités par nombre d’entre eux, mais ils les reçoivent toujours. Car il y a chaque fois une idée (au moins) à glaner dans ces échanges, une (des) perspective(s) à avoir, ne serait-ce que le reflet du marché à capter. Puis vient le temps des choix, cibles, scénarios et tactiques, avec task forces à monter et nuits de travail. Puis vient le temps de la bataille, financière, technique, juridique. Une bataille qui est aussi, de plus en plus, politique, sociale, humaine, qu’escortent de nouvelles task forces et ses nuits de travail.
Pour l’emporter, il faut convaincre les marchés qu’on va l’emporter, c’est-à-dire les clients, les dirigeants, les salariés, les actionnaires décisifs. La bataille est complexe et coûteuse. Elle comporte de multiples facettes, car il faut parler aux différents partenaires et les convaincre. Mais la bataille n’est pas obligatoire ; il vaut souvent mieux l’éviter, car elle est risquée pour tous, en termes de prix et de stress, autrement dit d’argent et d’ego, sans compter les tensions qu’elle peut faire naître. C’est alors que le banquier d’affaires est payé, quand l’affaire réussit (success fee).
Rien de surprenant donc si ces experts sont aux aguets. Ils ont certes l’oreille des décideurs, mais ils ont besoin de les décider pour vivre. Rien de surprenant donc s’ils sont en permanence sous pression. À la différence des banquiers d’entreprises qui vivent, malgré tout, sur un volant d’affaires assez régulier avec les firmes qu’ils financent, même si la concurrence est toujours plus technique et rude, tout est pour les banquiers d’affaires toujours à faire, inventer, prouver. Le haut revenu qu’ils perçoivent inclut donc une évidente prime… de risque.

Les moyens des banquiers d’affaires
Pour autant, même si leurs salaires sont « variabilisés » par les primes, leur niveau est tel que seules quelques grandes entités peuvent se lancer dans l’aventure de la banque d’affaires. Il leur faut la notoriété qui amènera les meilleurs experts, et celle qui les fera écouter par les dirigeants. Il leur faut aussi les reins financiers assez solides pour une activité aussi instable, excellente quand la Bourse est bonne et inexistante quand le cycle se retourne, tandis que demeurent les coûts. Jusqu’à ce que certains investment bankers s’en aillent, bénéficiant d’un (golden) shake hand ou d’un package de survie (améliorée). Ces grandes banques globales sont donc surtout américaines, capables d’intervenir sur tous les grands marchés (Morgan Stanley, Merryl Lynch, etc.), tandis que demeurent quelques Européens, seulement sur le continent, dont UBS, Deutsche Bank, Lazard.
Il faut ajouter que les ressources des banques d’affaires ne sont plus seulement les idées de leurs banquiers ou la qualité de leurs carnets. Elles doivent aussi, et de plus en plus, participer aux propositions qu’elles prônent. Cela veut dire financer une part de l’opération. Il s’agit d’engager le conseilleur auprès du décideur, de tester la qualité de son plan en lui faisant partager une partie des risques.
Pour comprendre ces évolutions, il faut savoir que la moitié, au moins, des mariages de firmes ne fonctionnent pas, que l’on s’en rend compte bien sûr plus tard, et qu’une vaste majorité d’entre eux ne crée pas de « valeur » spécifique. Bien sûr aussi, il s’agit là surtout de résultats de travaux universitaires. Les consultants et les banquiers d’affaires ne sont pas de cet avis – pour des raisons que l’on peut comprendre. Il faut selon eux attendre plus longtemps, ou bien fallait-il s’y prendre autrement. Qu’importe. Le temps est à la participation croissante du banquier d’affaires au financement du deal qu’il propose. Il s’ensuit que les grandes banques d’affaires vont accroître leurs fonds propres ou se rapprocher d’unités de plus grande taille. Le banquier d’affaires n’a pas disparu, mais plutôt son statut d’artisan conseilleur.


Le pouvoir des gestionnaires de fonds
Interviennent alors les gestionnaires de fonds. Capables d’apporter des ressources et de les retirer, administrant des volumes qui dépassent ce qu’aucun particulier ne peut réunir, ils sont non seulement le nerf de la guerre, mais son principe. Le tableau qui suit (source Mercer) montre leur importance aux États-Unis, où la source des fonds, le sponsor, est l’élément déterminant. En Europe, la gestion d’actifs domine. Pour mémoire, le premier fonds français (CDC Asset Management) serait 22e dans ce classement, avec 17 milliards de dollars d’actifs gérés à la date retenue. Cela en dit assez sur les rapports de force entre les différents capitalismes, et sur les conséquences des choix des systèmes de retraite, par répartition ou par capitalisation. Ces fonds réunissent des moyens anonymes, venant de milliers d’apporteurs, attirés par des promesses ou des histoires passées. Ils demandent des rendements, le RoE encore et toujours.
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Certes, dira-t-on, il n’y a pas de rendement sans risque, et les gestionnaires devraient donc indiquer, en même temps, le rendement qu’ils souhaitent et le montant qu’ils sont prêts à perdre. Mais ils ne l’entendent pas de cette oreille ! Les fonds, quelle que soit leur nature, sont une puissante polarisation de désirs… à finalité positive. D’autant plus puissante qu’elle est anonyme, et administrée par des procédures.
Ces dernières, avec l’ouverture des frontières en Europe, vont homogénéiser les allocations d’actifs. On voit en effet à quel point, dans le tableau qui suit, subsistent des préférences nationales. Elles sont souvent liées, d’un côté, à l’atrophie du marché des actions, du fait d’un capitalisme familial qui n’avait pas d’actions à vendre, d’un autre côté, à l’hypertrophie du déficit public qui procurait les obligations à acheter !
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Les obligations de moyens des gestionnaires de fonds
Pour assurer une qualité de choix d’investissement, hors de l’influence subjective de tel ou tel, les sociétés ou organisations qui confient leurs fonds prennent des luxes croissants de précautions procédurières. Il ne s’agit pas de savoir si les choix ont été avisés dans le passé, si le track record est bon, mais d’abord s’il est compliant. Autrement dit, il faut savoir si les réunions ont eu lieu à la bonne date et dans le bon ordre (cadrage macroéconomique, pays, secteurs, valeurs), si le rôle de chacun est bien défini, les reportings bien faits. Et ainsi de suite. L’idée est de rechercher, dans la constance et la transparence des procédures, une garantie dans la qualité des choix. Le gestionnaire d’actifs émerge ainsi d’un univers de normes, un univers d’ailleurs en expansion.
On comprend cette logique. Outre le fait qu’elle fournit vivre et couvert à des cohortes d’experts, juristes et cabinets, l’obligation de moyens se veut une garantie anti-abus. Tout le monde se souvient des retraités du groupe Maxwell ruinés par leur président, qui puisait dans leur épargne pour combler ses pertes. Abus normalement impossible, sauf que les règles n’avaient pas été suivies. Tout le monde voit dans l’affaire ENRON à quel point les dirigeants ont forcé les salariés à acquérir des titres de la société et en ont empli leurs fonds de pension. Abus normalement impossible, sauf que nous étions hors des normes ! Et ce ne sont que quelques exemples de scandales passés, que les règles qui s’ajoutent devraient, de plus en plus, systématiquement, contrer. Espérons-le au moins.
Dans un monde où l’épargne accumulée ne cesse d’augmenter, en liaison avec le vieillissement des pays riches, où les nouvelles ressources collectées sont énormes, sans exemple historique, les enjeux sont croissants, comme les risques d’erreur bien sûr, de détournement surtout. D’où les obligations de moyens, qui partout s’étendent. Elles augmentent les coûts d’organisation, peuvent empêcher certaines opérations, mais la paix du système est à ce prix. Sauf qu’elles pourraient faire s’endormir et penser que suivre les règles exonère des résultats ! Mais ce serait oublier la farouche concurrence entre fonds sur les performances, et donc l’omniprésence du RoE. Il suffit, pour s’en convaincre, de regarder les classements réguliers des revues spécialisées ou non, les trophées distribués – et toujours brandis par ceux qui les ont eus !

Les obligations de résultats des gestionnaires de fonds
Normalement, il faudrait choisir les pays, les secteurs, puis les firmes. Mais, dans le cadre de la globalisation et au vu des sommes en jeu, on en vient vite aux entreprises mondiales. Comme les fonds drainent de plus en plus de ressources, il faut les diriger vers des sociétés importantes, de façon que les décisions d’achat ou de vente ne déstabilisent pas (trop) les cours. La liquidité recherchée des actifs mène à leur concentration dans de très grandes unités. La globalisation en sort. Elle implique que les sociétés sont en fait à sélectionner, et moins les pays, hors les États-Unis, ou même les grandes régions. La conjoncture nationale ou régionale devient presque un aspect interne de la gestion des grandes firmes, un aspect qu’elles intègrent et gèrent. Choisir ces grandes entreprises, c’est donc retenir leur expertise dans un métier, une expertise qui s’exerce dans un portefeuille de pays.
Le prix de cette concentration des actifs est double. D’un côté, la pression de la rentabilité augmente, mais sur une échelle plus large et de façon plus régulière. D’un autre, un nombre plus restreint de très grosses valeurs se trouve face, non pas à des valeurs plus petites, mais au marché dans son ensemble, du fait des indices et autres trackers. En effet, les grands fonds qui se constituent se comparent à un seul autre placement en titres, celui du marché dans son ensemble, incarné par des portefeuilles qui le dupliquent. Les investisseurs peuvent ainsi acheter le Dow, le S&P 500 ou le Willshire qui réunit 5 000 titres américains. Ils « ont » ainsi, en face, l’économie américaine, qui n’est pas loin d’avoir quelque influence sur l’économie mondiale, ou bien l’économie européenne par l’intermédiaire de l’Euro Stockxx. Il n’y a pas là diversification, mais plutôt résonance, réverbération. Il en résulte, in fine, une pression, plus nette encore, de la demande de rentabilité, et un risque croissant de volatilité.
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Ces quatre nouveaux pouvoirs sont liés. Les analystes étudient, pour en parler aux fonds, les résultats des propositions faites par les banquiers d’affaires aux entrepreneurs, propositions que ces derniers mettront en œuvre sous l’égide des consultants. À moins que ce ne soient les consultants qui inspirent banquiers d’affaires et analystes, pour mener des stratégies destinées à plaire aux fonds. Sauf si… L’interdépendance est donc totale, et le résultat donné. À savoir, l’émergence de la norme du 15 %.



À nouvelle norme, opposition aux anciens pouvoirs
C’est bien un capitalisme nouveau qui naît ainsi, patrimonial par ses moyens, global par ses objectifs. Il s’établit en rupture avec les pouvoirs du capitalisme ancien, ses organisations sociales et politiques. Il ne peut en résulter que des tensions croissantes, et peut-être des avantages supplémentaires, mais seulement si ces tensions sont gérées, le processus maîtrisé.
Le RoE sous les anciens capitalismes
Très schématiquement en effet, le capitalisme a été familial et managérial, avant de devenir fondiste.
Le capitalisme familial
Le capitalisme familial est bien connu. Historiquement le plus long et le plus aisément identifiable, c’est celui où une (des) personne(s), en tout cas un groupe restreint, détient une part déterminante des titres de propriété d’une entreprise. Ces personnes ou ce groupe y instaurent leurs objectifs de rentabilité, pour y assurer et accroître leur pouvoir. Le capitalisme familial exerce ainsi son contrôle direct dans l’entreprise ou un ensemble d’entreprises. Il y travaille souvent, y consacre une part très significative de son patrimoine. Il s’y investit et y investit. Mettant son capital humain et financier dans un même lieu, il diversifie très peu son risque, et cela d’autant plus que ce placement financier est par destination illiquide. Le groupe Michelin en représente un bel exemple.
Un tel engagement est la conséquence de cette forme de capitalisme ; les moyens financiers manquent souvent pour diversifier le patrimoine, tout au moins au début ; réduire la part de la famille dans la société serait diluer son pouvoir, sans compter le message ainsi envoyé, en externe et en interne. Mais cet engagement explique aussi la force de ce capitalisme, où la vie économique des dirigeants/propriétaires est leur vie sociale même. On comprend qu’ils se défendent bec et ongles s’ils sont attaqués, qu’ils mettent tous leurs moyens et leurs passions à maintenir leur pouvoir, plus encore à l’accroître. Dans ce contexte, la recherche de la rentabilité est décisive, mais pas unique, du moins dans sa forme.
Elle est décisive, car la rentabilité permet d’abord la vie sociale du groupe familial. Ses ressources viennent, surtout au début, des membres que la société emploie (président, cadres dirigeants), et moins des dividendes. Ces derniers réduisent en effet l’autofinancement ; ils pourraient, en sus, signaler le bon état de santé de la firme, donc susciter des convoitises, alias des ramassages en Bourse. La forme préférée de développement du capitalisme familial est ainsi une forte rentabilité. Elle permet la croissance aussi autofinancée que possible, c’est-à-dire aussi autocontrôlée que possible, dans un univers où l’information est filtrée, en interne et plus encore en externe. Cette logique conduit à l’endettement, où l’effet levier, l’écart entre le profit anticipé et le taux d’intérêt, permet d’accroître la rentabilité nette des fonds propres, au prix d’informations privativement données au banquier… de famille, et d’engagements de travail avec lui. Ce banquier est l’allié évident du capitalisme familial, son « augmentateur » de RoE si l’on peut dire, donc son prolongateur.
Pour conforter sa rentabilité, le capitalisme familial choisit aussi avec soin ses responsables, lieux de développement, réseaux, et les messages, qu’ils soient politiques, religieux, artistiques ou sportifs. Sa rentabilité passe et se conforte par ces moyens, multiples et indirects, qu’ils soient idéologiques, sociaux, moraux, ou de divertissement. Mais leur résultat n’est jamais assuré, ni sans risque ou effet pervers. La recherche du RoE familial qui incorpore le banquier, puis des responsables hors famille, fait pénétrer d’autres domaines, souvent extra-économiques. Elle intègre alors plus d’aspects, potentiellement contradictoires.
Par exemple, le recours au banquier va croître. Il permet d’augmenter le RoE, mais au prix d’une hausse de l’endettement de la firme, c’est-à-dire d’une fragilité par rapport à la conjoncture, donc d’une dépendance par rapport à lui. De la même manière, l’ajout de cadres extérieurs, des événements familiaux multiples (générations différentes, mariages, rapprochement avec d’autres familles), tout cela peut renforcer l’entreprise ou le groupe initial, mais aussi y distendre, complexifier, affaiblir, les relations de pouvoir.
Les rapports entre les actionnaires majoritaires de la firme, ou ceux qui font en sorte de l’être, sont un autre problème. Le groupe majoritaire va déployer beaucoup d’efforts pour conserver son pouvoir, par la rentabilité encore et toujours, mais aussi par des alliances, des règles internes. On trouve ainsi les votes doubles des actionnaires inscrits nominativement ou fidèles, restés par exemple plus d’un an, des cascades de holdings. Chacune détient une majorité des droits de vote de la suivante, leur permettant d’utiliser les ressources financières des minoritaires, de diluer leur pouvoir et de rendre leurs avoirs difficilement cessibles. Sans oublier des adaptations statutaires, comme la Société en Commandite, qui sera vue plus loin. Cependant, ni les cascades ni les pouvoirs en blanc, ne peuvent durablement freiner les interrogations sur une entreprise insuffisamment rentable. Symétriquement, rien ne peut résister à des propositions d’achat alléchantes.
On constate également que la bourgeoisie cherche le pouvoir politique pour consolider son autorité. Il arrive qu’elle le conquière, mais aussi qu’elle s’y abîme. On peut penser que des activités culturelles, sportives, idéologiques, sont des moyens d’assurer son imperium, sauf qu’elles peuvent le réduire, sinon pire. Que l’on se souvienne de certains responsables du football !
De manière générale, le capitalisme familial intègre profondément cette contradiction native du système qu’est la concurrence. La recherche de la maximation de la rentabilité, très forte chez lui, est contrecarrée par celle des autres, étant entendu que cette maximation se fait toujours dans un contexte donné, politique (lois, expression de sensibilités, presse) et social (syndicats, autres groupes d’intérêt). La rentabilité recherchée dans la firme se trouve ainsi normalisée ex post par le jeu concurrentiel. Ce jeu intervient dans le secteur et entre secteurs, par l’effet de la mobilité des facteurs et, dans l’espace politique et social, par l’effet de la mobilisation des acteurs.
Nous partons ainsi du modèle, le capitalisme familial, où le RoE se recherche avec le plus d’intensité, et où le résultat s’éloigne de l’objectif. Cela fait changer le modèle lui-même, pour diverses raisons. Elles peuvent être sociales et politiques, et c’est l’intégration d’éléments non économiques et financiers, ou bien techniques et organisationnels, et c’est la complexification des systèmes et des normes. Enfin, la montée des besoins de financement conduit à chercher ailleurs, à informer plus.
Tous les schémas des

Le capitalisme managérial
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La venue du capitalisme fondiste
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