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Introduction
Aujourd’hui, la finance est envahissante. Sa progression a été fulgurante. Pour mesurer le chemin qui a été parcouru, il suffit de rappeler qu’entre 1962 et 1978, la Bourse de Paris a connu seize années de marasme sans que cela ait affecté en quoi que ce soit la croissance française. Sur cette période, le PIB en volume a doublé alors que l’indice boursier a connu une baisse de 75 % en francs constants. Aujourd’hui, une chute d’une telle ampleur aurait des effets en cascade considérables sur toute notre économie, depuis la consommation des ménages en raison de l’importance qu’ont acquise les valeurs mobilières dans leur épargne, jusqu’à l’investissement et la gestion des entreprises qui sont désormais soumises à la valeur actionnariale, en passant par la santé du système bancaire dont une partie croissante des activités est maintenant tournée vers les marchés financiers. Et l’on aurait tort de limiter l’impact de la finance à la seule sphère économique. Dans les pays comme les États-Unis et la Grande-Bretagne où les retraites sont partiellement financées par le biais de fonds investis en Bourse, les conséquences sociales d’une telle baisse ne seraient pas moins dramatiques.
La situation de l’économie américaine contemporaine est très représentative de cette nouvelle régulation financiarisée. En 1996, alors que l’indice Dow Jones était aux environs de 6 400 points, Alan Greenspan, le président de la FED (Federal Reserve System), parlait déjà d’« exubérance irrationnelle » pour décrire une croissance boursière excessive. Or, depuis cette date, le Dow Jones a connu une hausse supplémentaire de 70 % pour dépasser les 11 000 points ! Cette exubérance atteint son comble avec les « valeurs Internet ». Une entreprise comme Amazon a vu son cours en Bourse croître de 966 % en 1998 sans avoir jamais dégagé un sou de profit depuis sa création en 1993. Ces hausses exceptionnelles propulsent les capitalisations des valeurs Internet à des niveaux aberrants au regard des chiffres d’affaires : Amazon dépasse Texaco, AOL (American On Line) devance General Motors et Yahoo! supplante Boeing.
La théorie financière orthodoxe, parce qu’elle conçoit les cours boursiers comme un reflet des valeurs économiques fondamentales, se trouve démunie face à ces évolutions. Pour justifier le niveau atteint par la Bourse new-yorkaise, il faudrait une croissance des bénéfices d’une ampleur disproportionnée, même si on la compare aux périodes les plus fastes du passé. C’est là un scénario d’autant moins plausible qu’on assiste depuis 1997 à un tassement des profits. Par ailleurs, dans le même temps, les ménages américains ont arrêté d’épargner et financent une partie de leur consommation avec leurs plus-values boursières. On en conviendra, cette nouvelle macroéconomie financiarisée, qui a remplacé l’inflation des prix par l’inflation des actifs, est fort énigmatique !
Les transformations internationales induites par la finance sont également décisives. Du fait de la globalisation et de l’extrême volatilité des investissements de portefeuille, chaque pays a vu ses marges de manœuvre fortement contraintes. Il doit craindre des sorties massives de capitaux qui fragiliseraient sa position extérieure. Rappelons que plus de 35 % de la capitalisation boursière de Paris est aujourd’hui détenue par des investisseurs étrangers. Lors des crises mexicaine et asiatique, certaines économies émergentes, confrontées à la défiance des investisseurs étrangers, se sont vues exclues de facto du marché international des capitaux. Dans l’incapacité de faire face à leurs engagements, elles n’ont eu d’autre solution que de faire appel au FMI. C’est là une démarche dont le prix politique peut être excessivement élevé tant la souveraineté nationale y connaît de sévères amputations.
De ce point de vue, les propos tenus contre George Soros par le Premier Ministre de Malaisie, Monsieur Mahathir, sont révélateurs des nouvelles tensions politiques que crée une finance internationalisée toute puissante. Il l’accusait d’avoir manipulé les marchés avec son fonds spéculatif afin de provoquer une dévaluation du ringgit. Et il stigmatisait ce « complot » ourdi par l’Occident pour réduire l’Asie à la pauvreté. À cette occasion, il dénonçait la circulation de l’argent dans laquelle il voyait une transgression de l’ordre naturel : « Le commerce des monnaies est inutile, improductif et immoral. Il faut l’arrêter. Il faut le rendre illégal. Nous n’en avons pas besoin. Nous n’avons besoin de nous procurer de l’argent que lorsqu’il faut financer le commerce réel. Autrement, nous ne devons pas acheter ou vendre de l’argent comme nous vendons des produits1. » On trouve dans ces propos comme un écho de la critique qu’Aristote adressait en son temps à la chrématistique, cette perversion de l’argent s’auto-produisant et mettant en péril l’économie domestique.
Dans leur outrance, ces déclarations expriment le profond désarroi des États nationaux et des sociétés traditionnelles face à ces flux financiers parasitaires qui les traversent et les déstructurent, propulsés par un dynamisme d’autant plus redoutable que rien ne semble devoir l’arrêter. Au fond, c’est le même trouble qu’on retrouve chez l’observateur averti lorsqu’il constate la démesure des flux financiers comparés aux flux réels : pour 1 dollar de marchandises échangées, il y a 55 dollars d’actifs qui circulent ! Cette démesure est d’autant plus inquiétante qu’elle associe la profusion des masses à l’extrême rapidité des moyens de communication modernes. L’énergie libérée est considérable et l’on comprend que beaucoup de pays n’aient pu y résister. Ceux d’Asie du Sud-Est ont connu un retournement des mouvements de capitaux qui a atteint 11 % de leur PIB total en quelques mois.
Pour penser ces transformations, il faut cesser de concevoir la finance comme un acteur neutre qui n’aurait pour seule fonction que de calculer et de rendre publiques des valeurs qui lui préexisteraient. Cette approche théorique est à l’évidence inappropriée. Il n’est que de songer à l’interventionnisme des fonds de pension et à la manière dont le « gouvernement d’entreprise » impose aux firmes certaines normes. La finance doit être conçue comme un pouvoir autonome. C’est ce que tente d’établir ce livre en proposant une analyse construite autour du concept de liquidité.
Selon cette analyse, les marchés financiers sont des créations institutionnelles, inventées pour répondre à une exigence singulière des créanciers : rendre les dettes négociables. La force de cette approche est de concevoir la finance de marché comme étant, dès l’origine, une transgression : il s’agit de transformer une grandeur immobilisée, le capital productif, en un actif librement négociable. Pour ce faire, la liquidité institue un mécanisme d’évaluation, le prix, qui détermine le cours d’équilibre par l’égalité de l’offre et de la demande de titres. Le marché est alors conçu comme une institution autonome que la communauté financière se donne à elle-même pour gérer collectivement ses engagements. Les prix sont des croyances partagées, ce qu’on peut appeler des « conventions », qui n’ont aucune raison d’être un reflet fidèle des données économiques objectives. Par exemple, aujourd’hui, une grande partie des investisseurs croit en l’efficacité du « gouvernement d’entreprise » et il suffit qu’une entreprise annonce se rallier à ce principe pour que sa valeur boursière croisse.
Ce livre est consacré à l’analyse de la liquidité selon deux angles complémentaires. Il s’agit, dans un premier temps, d’en décortiquer les mécanismes internes. C’est l’objet des trois premiers chapitres. Ils proposent une théorie de la finance. Le chapitre premier définit la notion de liquidité en l’opposant à celle d’immobilisation. Le deuxième chapitre propose un modèle abstrait de la spéculation. Le troisième chapitre utilise ce modèle comme outil pour comprendre la logique financière. La particularité de l’approche théorique ainsi proposée est de mettre en son centre la question des interdépendances entre investisseurs. J’insiste, tout particulièrement, sur le rôle que joue la rationalité mimétique. C’est là une différence notable avec la tradition orthodoxe en finance. Pour avancer dans cette voie très peu fréquentée, j’ai beaucoup utilisé les travaux de praticiens comme Pierre Balley et George Soros. On les trouvera fréquemment cités. À cela, il y a au moins deux raisons. D’une part, ce sont d’admirables connaisseurs de la finance. D’autre part, jusqu’à récemment, rares étaient dans l’Université les théoriciens qui n’adhéraient pas à l’hypothèse d’efficience des marchés financiers. Or, il se trouve que la majorité des praticiens ne partage pas ce point de vue et leurs travaux ont été pour moi d’un grand secours. Il ne serait d’ailleurs pas illégitime de considérer les analyses de John Maynard Keynes comme un autre exemple de pensée hétérodoxe nourrie par l’expérience des marchés.
Dans un second temps, une fois cette approche théorique de la finance présentée, on étudie l’impact de la liquidité financière sur l’économie et la société. Le chapitre quatre lui est consacré. Du point de vue de l’économie, la question essentielle est celle de la financiarisation de l’entreprise par le biais du « gouvernement d’entreprise ». C’est l’occasion d’une analyse du pouvoir financier dont je montre qu’il est fondé sur l’opinion et la communication. C’est sous cet angle que sont analysés les fonds institutionnels. Cependant, l’action de la finance ne s’arrête pas à l’économie. Elle transforme également notre manière de concevoir la vie en commun. C’est un nouveau pacte social qui est proposé aux sociétés contemporaines par la finance libéralisée. Ce nouveau pacte a pour fondement l’affirmation des droits individuels, mais dans une conception toute financière de ces droits identifiés à des titres. Pour cette raison, on parlera à son propos d’un « individualisme patrimonial ». Cet individualisme d’un type nouveau s’oppose aux formes traditionnelles de l’individualisme citoyen. L’actionnaire minoritaire en constitue la forme centrale. Le système de retraite par capitalisation et l’indépendance des banques centrales sont alors étudiés. Ces formes institutionnelles sont caractéristiques de la nouvelle souveraineté en gestation.
Pour écrire ce livre, j’ai bénéficié des conseils de Michel Aglietta, Robert Boyer, Frédéric Lordon, Bruno Théret, Hélène Tordjman et Yamina Tadjeddine. Qu’ils en soient vivement remerciés. L’Université de Trento m’a accueilli pour un séjour de trois mois durant lequel j’ai pu rédiger au calme une partie de ce livre. Que Massimo Egidi et Luigi Marengo trouvent ici l’expression de ma reconnaissance. Alors que je désespérais de trouver certaines références et certaines statistiques, Vincent Bignon et Jean-Philippe Touffut sont arrivés à point nommé. Qu’ils soient assurés de ma gratitude.

1. Cité in Philippe Riès, Cette crise qui vient d’Asie, Paris, Grasset, 1998, p. 115.





Chapitre premier
Les principes de l’évaluation boursière
Les sociétés par actions se sont développées lorsque la taille des capitaux nécessaires à la constitution d’entreprises rentables a dépassé les capacités de financement d’un seul individu ou même d’une seule famille. Il est alors devenu indispensable de fractionner la propriété du capital et d’établir des alliances entre les propriétaires. Cette pratique fort ancienne a trouvé, dans le droit des sociétés anonymes, les règles juridiques adaptées aux besoins du capitalisme développé. Le droit des actions s’est alors imposé comme la forme moderne de la propriété des entreprises. L’action sanctionne un apport de fonds propre, engagé lors de la constitution de la société ou lorsqu’il est procédé à une augmentation de capital. L’action est un titre de propriété et les actionnaires sont propriétaires de la société au prorata du capital investi. Ce statut de propriétaire confère deux droits essentiels : un droit sur les bénéfices et un droit de contrôle sur la gestion. Le premier s’exerce au travers de la perception des dividendes, à savoir la part des bénéfices qui n’est pas réinvestie dans l’entreprise, et le second par le vote lors des assemblées générales. Ils sont tous deux proportionnels au nombre d’actions détenus.
Ce cadre juridique définit les principes généraux qui organisent la propriété du capital. Leur mise en œuvre pratique peut cependant donner lieu à une grande diversité1 de structures économiques et juridiques, comme on peut le constater lorsqu’on compare les pays entre eux ou lorsqu’on considère les évolutions historiques au sein d’un même pays. Un des éléments essentiels de cette diversité est lié au rôle, plus ou moins grand, qui est dévolu aux mécanismes de marché dans le processus de contrôle et de transmission de la propriété. De ce point de vue, les différences sont notables entre, d’un côté, l’Allemagne ou le Japon où ce rôle est subordonné et, de l’autre, les États-Unis et le Royaume-Uni où il est central2. Le mouvement contemporain de dérégulation et de globalisation qui partout promeut la finance de marché tend à atténuer ces différences, mais sans réussir à les faire disparaître totalement. Cette évolution qui transforme en profondeur le capitalisme moderne est-elle bénéfique ? Le marché des actions permet-il d’assurer une allocation efficace du capital ? En effet, c’est une chose de laisser le prix d’une marchandise fluctuer librement, c’en est une autre de subordonner les transferts de propriété à la loi de l’offre et de la demande. Répondre à ces questions, c’est s’interroger sur la pertinence de l’évaluation boursière comme principe d’organisation et de contrôle de la propriété du capital.
Pour analyser cette question, le chapitre commence, dans une première partie, par opposer deux formes d’évaluation des titres : l’entreprise et la spéculation. Elles sont les expressions de deux réalités contrastées : l’immobilisation du capital physique et la liquidité des marchés. La deuxième partie du chapitre est consacrée spécifiquement à l’analyse de la liquidité. Une troisième partie récapitule nos résultats et souligne le rôle central que joue la dualité des titres. C’est là un point sous-estimé par les approches traditionnelles. On montre, cependant, que la spéculation tend à l’emporter sur l’entreprise au fur et à mesure que se développe la liquidité des marchés. Une quatrième partie conclut.
La dualité de l’évaluation boursière : entreprise et spéculation
La valeur fondamentale
Si l’on examine l’action du strict point de vue de sa rentabilité, autrement dit du seul point de vue des bénéfices monétaires auxquels sa détention donne droit, il apparaît clairement que posséder une action équivaut à détenir un flux à venir de dividendes. Cette équivalence offre alors un principe simple de valorisation : pour connaître ce que vaut une action, il suffit de faire la somme des dividendes qu’elle permettra de recevoir au cours des années futures. Pour mener à bien ce calcul correctement, il faut tenir compte du fait qu’un franc obtenu dans n années ne vaut pas 1 franc aujourd’hui, mais 1 franc divisé par (1 + r)n où r, le taux d’actualisation, est égal au taux d’intérêt du moment considéré. On appellera « valeur fondamentale », l’évaluation obtenue sur la base de ce principe. Pour la calculer, il s’agit, dans un premier temps, de prévoir les dividendes futurs qui seront distribués, puis, dans un second temps, d’observer le taux d’intérêt du moment afin d’actualiser ces dividendes anticipés et de calculer leur valeur présente3. Une hypothèse annexe concernant la durée de vie de l’entreprise, supposée soit infinie, soit finie, est souvent introduite de telle sorte que deux formules très proches sont obtenues. Dans le premier cas, la valeur fondamentale est égale à la valeur actuelle de la suite illimitée des dividendes escomptés. Dans le second cas, il faut considérer la série des dividendes actualisés uniquement jusqu’à la fin de l’exploitation de la société, puis il faut lui ajouter la valeur résiduaire de l’entreprise à cette date, valeur que l’on aura également actualisée. Cela donne, respectivement, les formules (1) et (2) qui suivent :
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Les notations sont : VF pour la valeur fondamentale, (d1, d2,…, dn,…) pour la suite des dividendes, Vn pour la valeur résiduaire de la société à la fin de son exploitation et r pour le taux d’actualisation. Dans le but de souligner le fait que certaines variables ne sont pas observées mais seulement anticipées, à savoir les dividendes et la valeur résiduaire, on a ajouté en exposant la lettre (a) entre parenthèses.
Très clairement le calcul qui nous est proposé par ces formules n’est guère facile à réaliser : même à court terme, il n’est pas aisé de prévoir les dividendes, alors que dire d’une prévision qui porte sur plusieurs années ? Pour qui ne serait pas convaincu, rappelons, d’une part, que les dividendes ne sont qu’une fraction des bénéfices, fraction qui n’a aucune raison d’être constante. Le taux de distribution des bénéfices résulte d’un choix stratégique de l’entreprise et ce choix peut être modifié au cours des années. D’autre part, le bénéfice lui-même est fortement incertain. Il dépend d’une multitude de paramètres, sectoriels et macroéconomiques, conjoncturels et structurels, comme l’illustre pleinement le fait qu’il est obtenu comme solde du compte de pertes et profits, ce que les anglo-saxons appellent joliment la bottom line. Il s’ensuit qu’une petite variation des conditions d’exploitation, comme par exemple les prix pratiqués ou les quantités échangées, se répercute intégralement sur la valeur des bénéfices. Cette sensibilité extrême des bénéfices aux paramètres économiques en rend la prévision d’autant plus périlleuse. Aussi, bien qu’on trouve les équations (1) et (2) dans tous les livres consacrés à la finance, les difficultés pratiques de leur mise en œuvre sont considérables. En parlant de ces formules, Pierre Balley écrit : « La quasi-totalité des commentaires consacrés à cette question, en quelque langue et à propos de quelque marché que ce soit, prennent pour point de départ une définition à laquelle son incontestable rigueur prête une apparence scientifique dont on ne peut tirer malheureusement aucune conséquence pratique4. »
Cependant, ces difficultés pratiques ne doivent pas nous conduire à nier la pertinence de ce que ce calcul cherche à saisir. La valeur fondamentale exprime bien une dimension essentielle de la production capitaliste, à savoir le fait que le capital est un processus de mise en valeur dans le temps. La valeur du capital n’est rien d’autre que sa capacité à faire des profits. C’est ce que dit la valeur fondamentale : on y voit appréhendée cette préoccupation première du capitaliste que sont les bénéfices futurs. Pour bien mettre en évidence la spécificité de ce regard et sa pertinence, on peut comparer cette évaluation du capital à celle qu’on obtient à partir de la seule estimation des biens de production qui constituent l’entreprise ; ce qu’on appellera sa « valeur vénale ». Il est intéressant de souligner la différence entre ces deux évaluations. On ne doit pas dire qu’une est meilleure que l’autre, mais qu’elles reflètent deux attitudes stratégiques différentes. La valeur vénale mesure ce qu’on peut appeler, après Marx, le capital mort. On l’obtient à partir de l’étude des bilans qui permet d’estimer la valeur des actifs immobilisés. Cette estimation correspond exactement à ce qui serait obtenu s’il était procédé à une « vente par appartements » ; autrement dit, ce qui est obtenu lorsque l’entreprise est morcelée et lorsque ses actifs sont vendus séparément. C’est tout autre chose que mesure la valeur fondamentale : elle évalue ce qu’on peut appeler la puissance du capital ; à savoir sa capacité à faire des profits, à transformer une valeur morte et inerte (les biens d’équipement) en valeur nouvelle (les profits). La valeur fondamentale exprime le point de vue de l’entrepreneur capitaliste qui, en charge d’une firme, cherche à la rentabiliser. Au regard d’une telle finalité, les évaluations bilantielles ne fournissent que des données approximatives, des données certes intéressantes mais qu’il faut manier avec prudence et savoir interpréter. Car ce qu’il s’agit de mesurer, ce n’est pas le prix d’un bien d’équipement ou son taux d’amortissement, mais sa capacité à s’insérer dans une organisation collective, efficace et compétitive. Or, l’efficacité compétitive d’une firme est une donnée globale dont le bilan ne saurait à lui seul rendre compte.
D’une manière plus générale, il est clair que la capacité d’une entreprise à faire des profits est le résultat d’un ensemble très large de variables parmi lesquelles on peut citer les stratégies des firmes concurrentes, les innovations techniques, les préférences des consommateurs, le prix des ressources nécessaires et le niveau des salaires. Il faut bien comprendre que cette complexité est consubstantielle aux économies de marché dans la mesure où l’évolution de ces économies est le produit d’une multitude de décisions individuelles prises de manière totalement décentralisée. Il en découle une puissante incertitude et une opacité extrême quant à la dynamique future. Il est cependant clair que le capitalisme doit affronter cette opacité pour tenter d’en réduire l’ampleur. Une telle nécessité se fait particulièrement sentir au moment où une décision d’investissement doit être prise. Pour une firme, c’est là une décision stratégique qui engage fortement son avenir. Il faut décider dans quelle branche investir, en quelle quantité et suivant quelle technologie. Comme le dit Keynes, il s’agit de « vaincre les forces obscures du temps et percer le mystère qui entoure le futur5. » Il apparaît alors que les difficultés que rencontre le calcul de la valeur fondamentale ne sont en rien des artefacts. Elles ne sont pas la conséquence inopportune d’une formule mal écrite. Bien au contraire, elles sont une expression fidèle des obstacles réels que rencontre le capital lorsqu’il cherche à penser son futur. On peut dire que l’efficacité du capitalisme dépend étroitement de son aptitude à surmonter ces difficultés pour réduire l’incertitude marchande. Il est vital pour lui d’anticiper correctement les évolutions futures de façon à ne pas gaspiller le capital en investissant dans des projets improductifs ou non conformes aux désirs des consommateurs. Autrement dit, l’incertitude qui pèse sur la valeur fondamentale est une donnée objective du capitalisme, un fait incontournable que le capitalisme doit affronter. Estimer la valeur fondamentale répond à un besoin essentiel des entrepreneurs car tout choix d’investissement repose in fine sur les résultats d’un tel calcul qui compare les rentabilités des différentes stratégies d’investissement pour ne retenir que la plus profitable. La complexité de cette analyse révèle le déficit informationnel qui caractérise la production marchande, ce qu’on a appelé son caractère fondamentalement incertain et opaque. Mais cela ne suffit pas à en disqualifier la légitimité : au contraire, ceux qui prennent en charge une telle tâche, apportent un surplus d’efficacité à la société marchande car ils permettent de réaliser une allocation efficace des capitaux.
Selon une conception fort répandue, cette tâche reviendrait aux marchés d’actions. C’est elle qui leur conférerait leur utilité sociale. Ils sont alors pensés comme l’acteur collectif qui centralise les informations, les interprète et produit une estimation pertinente des valeurs fondamentales. La théorie de l’efficience va même plus loin et nous dit qu’est engendrée, de cette manière, la meilleure estimation possible, compte tenu de l’information disponible. Dans un monde marchand dominé par l’incertitude, c’est cette activité d’information, de prévision et de calcul qui rendrait les marchés financiers essentiels. Grâce à eux, on pourrait « triompher des forces secrètes du temps et de l’ignorance de l’avenir6. » Nous aurons à critiquer fortement cette conception. Mais il convient auparavant d’en analyser la cohérence. Deux points centraux retiendront notre attention : le comportement des investisseurs et le rôle des mécanismes de marché.
Selon cette théorie, les investisseurs ont le regard tourné exclusivement vers la capacité de long terme des firmes à faire des profits. Pour ce faire, ils considèrent un ensemble très vaste de paramètres au premier rang desquels on peut citer l’organisation productive, la gestion, la situation des concurrents, l’état de la demande, l’évolution prévisible des technologies et la conjoncture macroéconomique. On appellera « fondamentaux » de l’économie, les données économiques dont dépend la valeur fondamentale. La théorie walrassienne enseigne qu’on peut les classer en trois catégories : les technologies, les ressources disponibles et les préférences des consommateurs. À partir de ces fondamentaux, chaque investisseur se forge une estimation personnelle de la valeur fondamentale des entreprises cotées7. Cette évaluation est évidemment subjective au sens où elle dépend de la manière dont chaque investisseur anticipe les évolutions économiques futures, mais ce qu’elle cherche à mesurer est une grandeur objective, indépendante des fluctuations de marché. Pour cette raison, les anticipations des intervenants sont tournées prioritairement vers l’économie réelle et non pas vers le marché. La stratégie boursière des investisseurs s’en déduit : si le prix coté est supérieur à la valeur fondamentale calculée par l’investisseur, celui-ci vend ; dans le cas contraire, il achète. On appelle cette stratégie boursière, « stratégie fondamentaliste » et les investisseurs qui la suivent sont dits « fondamentalistes ».
On obtient alors une représentation de la Bourse fort semblable à celle des marchés ordinaires. Sur de tels marchés, les intervenants se déterminent à partir d’une donnée objective, à savoir l’utilité intrinsèque de l’objet échangé. Quand le prix proposé augmente, la demande baisse, non pas parce que l’utilité de la marchandise varie, mais parce que, pour ce prix, il est possible de trouver des produits de substitution d’utilité comparable à un meilleur coût. Sur le marché boursier, il en est de même. Une augmentation du cours conduit les intervenants à préférer d’autres titres, ce qui provoque une baisse de la demande. Pour cette raison, la conception fondamentaliste du marché boursier préserve les propriétés walrassiennes traditionnelles, tout particulièrement ce qu’on appelle « la loi de l’offre et de la demande » : lorsque le prix augmente, la demande décroît. Cette propriété est importante car c’est d’elle que dépend la stabilité du marché. Dans le cadre d’une conception fondamentaliste du marché boursier, le mécanisme d’une telle stabilisation est aisé à comprendre : dès lors que le prix devient supérieur à la valeur fondamentale, cela déclenche des mouvements de ventes qui ramènent mécaniquement le prix à cette valeur ; de même, lorsque le prix devient inférieur à cette valeur. A contrario, on appelle « bulle spéculative », une situation où l’on observe un écart durable entre le cours observé et la valeur fondamentale.
Cette analyse fondamentaliste possède une grande cohérence. Elle nous donne à voir des investisseurs, agissant de manière isolée, calculant au mieux de leurs informations les valeurs fondamentales et déterminant la structure de leur portefeuille en fonction des prix que le marché propose. Ce qui compte pour ces intervenants, ce sont les données fondamentales et non pas les comportements des autres intervenants. Leurs anticipations sont alors fixées sur une réalité extérieure au marché, à savoir la rentabilité réelle de leurs investissements. Par ailleurs, en raison de la loi de l’offre et de la demande, on sait que le processus de révision des prix est stable, ce qui nous assure que les prix observés fluctueront autour de la valeur fondamentale.
Notons que tous les marchés de marchandises ne fonctionnent pas toujours de cette manière. Pour le voir, il suffit de considérer les marchés où sont négociés ce qu’on peut appeler des « produits de mode ». Pour ces produits, l’utilité n’est plus une donnée objective, extérieure au marché, car elle dépend du comportement des autres consommateurs. En effet, les produits de mode sont d’autant plus désirés que le nombre d’acheteurs est élevé. Dans une telle situation, la loi de l’offre et de la demande n’est plus nécessairement vérifiée : lorsque le prix augmente, la demande peut augmenter à son tour dès lors que chaque agent interprète l’augmentation du prix comme l’expression d’un fort courant d’achats, ce qui a pour effet d’accroître la désirabilité du produit. En conséquence, sur de tels marchés, les propriétés stabilisatrices walrassiennes ne sont plus nécessairement vérifiées : un petit choc sur le prix d’équilibre peut provoquer un processus cumulatif où augmentation de la demande et augmentation des prix se nourrissent l’une l’autre. Ce qui différencie ce type de situations des marchés traditionnels peut être énoncé de la manière suivante. Précédemment, la qualité des produits échangés était déterminée indépendamment de ce qui se passe sur le marché. Dans le cas présent, la qualité même du produit dépend des échanges et de son prix : lorsque le prix augmente, la qualité estimée de la marchandise est améliorée de telle sorte que la demande peut augmenter, ce qui n’était pas possible dans la situation précédente. Dans le cas où la qualité n’est plus une propriété intrinsèque du produit, mais dépend du comportement des échangistes, alors le marché ne respecte plus les propriétés walrassiennes et l’on peut observer des cercles vicieux de hausse ou de baisse : la hausse des prix (respectivement la baisse) s’alimente elle-même, car elle transforme la qualité du produit en le rendant plus (respectivement moins) désirable. Ce qui caractérise un marché walrassien est le fait que la qualité des marchandises est une donnée indépendante des comportements des agents. Lorsqu’on adhère à une conception fondamentaliste de la finance, la qualité des actions satisfait à cette condition : elle est déterminée par la valeur fondamentale qui ne dépend que des données réelles de l’économie. Si, au contraire, l’on pense que la qualité d’un titre est fonction de son prix, alors cette construction doit être modifiée en profondeur. La valeur d’une action n’est plus une donnée a priori : elle est étroitement dépendante du jugement que la communauté financière porte sur elle. C’est alors une conception radicalement nouvelle de la valeur boursière qu’il s’agit d’élaborer. Les propriétés précédentes de stabilité des marchés ont toutes chances d’être invalidées.

La valeur spéculative
À côté de la valeur fondamentale, l’observation des marchés financiers nous montre l’existence d’une autre forme d’évaluation, qu’on appellera « évaluation spéculative ». Il s’agit alors de prendre en considération l’impact qu’ont les évolutions de prix sur la rentabilité financière. Supposons qu’à l’instant t, un investisseur achète une action au prix pt. Que lui rapportera en (t + 1) cet investissement de pt francs ? Il touchera, d’une part, le dividende dt et, d’autre part, le gain ou la perte en capital qu’aura provoqué le changement du prix. La rentabilité totale de son investissement va dépendre de ces deux variables. Supposons pour simplifier les notations qu’à l’instant t, l’investisseur connaisse la valeur du dividende qui sera distribué, mais qu’il ignore quel sera le prix futur, il peut alors calculer sa rentabilité financière anticipée, que l’on notera Rt(a), conformément à
l’équation (3). Elle est formée par la somme de deux termes, le dividende distribué et la plus-value anticipée, rapportée à la somme investie soit pt francs, ce qui donne :
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Selon que les prix augmentent ou baissent, l’investisseur fera une plus-value ou une moins-value. À court terme, la contribution de ce gain ou de cette perte à la rentabilité totale l’emportera de loin sur celle des dividendes. Les individus qui se donnent pour but la recherche d’une rentabilité financière maximale à court terme seront donc extrêmement attentifs aux variations anticipées des cours, comme le montre la formule (3) qui dépend crucialement de l’anticipation du prix de la prochaine période, notée p(a)t + 1.
On peut déduire de ce comportement une évaluation du titre. Si l’on suppose que les investisseurs sont neutres par rapport au risque et qu’ils arbitrent entre cette action et un actif sans risque rapportant le taux d’intérêt r, il s’ensuit que le prix à l’instant t sera égal à :
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Cette évaluation, fondée sur la prise en compte de la rentabilité financière, nous donne une évaluation du prix qui, au lieu de dépendre uniquement des dividendes, comme dans le cas de la valeur fondamentale, est essentiellement fonction du prix anticipé pour la période future. C’est cette évaluation qu’on nommera « valeur spéculative ». On appellera « spéculateur » l’investisseur qui a pour but la maximisation de la rentabilité financière.
L’opposition entre valeur fondamentale et valeur spéculative n’est pas tant quantitative, au travers des estimations qu’elle engendre8, que qualitative, dans les attitudes cognitives qu’elle met en œuvre : à l’extraversion du fondamentaliste s’oppose l’introversion du spéculateur. L’attitude fondamentaliste scrute l’économie réelle alors que l’attitude spéculative est centrée sur le marché lui-même. Ce qui importe pour le spéculateur, c’est la manière dont le prix évoluera demain. Ce sont les croyances du marché. Ce que le fondamentaliste cherche à comprendre, ce sont les données fondamentales grâce auxquelles le mouvement de l’économie réelle peut être pensé. Cette dualité des évaluations va jouer un grand rôle dans notre analyse. Avant d’aller plus loin dans sa compréhension, contentons-nous de la prendre comme un fait empirique indéniable : la seule observation des marchés montre, à l’évidence, que ces deux points de vue sont présents simultanément sur les marchés. Par la suite, nous montrerons que cette dualité des évaluations exprime une dualité essentielle du marché des actions.
Il est intéressant de rappeler que cette dualité des évaluations est au cœur de l’analyse keynésienne des marchés d’actions. Dans le fameux chapitre 12 de la Théorie Générale qui leur est consacré, Keynes distingue deux types de comportement qu’il nomme respectivement « spéculation » et « entreprise ». Il propose de « désigner par spéculation l’activité qui consiste à prévoir la psychologie du marché et par entreprise celle qui consiste à prévoir le rendement escompté des actifs pendant leur existence entière9. » On retrouve ici nos deux évaluations : la valeur spéculative (équation 4) et la valeur fondamentale (équation 1). Le choix du terme « entreprise » pour désigner le comportement qui consiste à calculer « le rendement escompté des actifs pendant leur existence entière » est ici très révélateur. En effet, Keynes a bien en vue une stratégie spécifiquement boursière, c’est-à-dire un comportement particulier d’investissement sur un marché financier. Ce terme peut alors paraître trompeur car il fait plutôt penser aux activités de gestion de l’entrepreneur. Cependant, nos analyses précédentes justifient pleinement le choix de ce terme. On a, en effet, montré qu’il existe un lien étroit entre ce comportement boursier et le comportement de l’entrepreneur. Dans la valeur fondamentale sont prises en compte les préoccupations des gérants d’entreprise en charge de la rentabilité de la production. Pour cette raison, la valeur fondamentale colle au plus près des réalités de l’entreprise. L’activité spéculative est toute différente. Comme le souligne Keynes, elle est tournée vers le marché et la manière dont sa psychologie conditionne l’évolution future des cours. Autrement dit, l’entreprise est un comportement boursier adapté à la logique de valorisation du capital productif alors que la spéculation se tient au plus près de la logique de marché. Explicitons les sources de cette ambivalence.
Pour le comprendre, commençons par considérer une organisation financière hypothétique dans laquelle les titres de propriété, une fois acquis, ne pourraient plus être revendus. La formule (4) est, dans ces conditions, sans pertinence puisque, faute d’un marché sur lequel les actions seraient négociables, il n’est plus qu’une seule source de rentabilité pour qui détient une action, à savoir les dividendes distribués par l’entreprise. Lorsque le titre est totalement immobilisé, sans possibilité d’être négocié, seul demeure le comportement d’entreprise. Si la firme considérée fait d’importants profits, les opérateurs qui auront investi dans ses actions réaliseront des gains élevés. Dans le cas contraire, la rentabilité de l’investissement sera faible, voire nulle. Dans le cadre d’une telle organisation, la profitabilité financière dépend uniquement de la capacité de l’investisseur à anticiper avec justesse les dividendes futurs. Il s’ensuit que comparer deux investissements, par exemple l’action de la firme F et celle de la firme G, se réduit strictement à comparer leur valeur fondamentale. Cette grandeur concentre toute l’information pertinente. Elle est tout ce qu’il est nécessaire de savoir. Une telle structure financière incite alors fortement les agents à faire de bonnes prévisions sur les dividendes futurs puisqu’il n’est d’autre source de rendements que ces dividendes. La spéculation a disparu ; seule l’entreprise est pertinente.
Remarquons qu’au sein de cette organisation financière hypothétique, le fait de constater que certains investisseurs se précipitent sur tel titre n’a aucun effet d’entraînement sur les autres. Tout au plus ce mouvement d’achats produira-t-il une croissance du prix qui rendra l’investissement considéré encore moins intéressant. En effet, la seule chose qui importe pour les investisseurs est la réalité des dividendes à venir. La réussite financière est entièrement dépendante de cet unique critère. Or, que les autres fassent ceci ou cela est ici sans aucun effet sur cette variable. Celle-ci est une donnée objective, extérieure au marché. S’ils se trompent, le fait d’être nombreux à acquérir ce titre n’en modifiera en rien la rentabilité. On retrouve ici cette donnée essentielle du fondamentalisme : la qualité du titre, à savoir la rentabilité de l’entreprise, est indépendante des comportements des investisseurs. C’est de là que découlent ses propriétés positives. Notons qu’il existe cependant un effet indirect dans la mesure où, face à un tel mouvement d’achats, on peut être amené à considérer que les acheteurs possèdent certaines informations cachées quant à la rentabilité de cet investissement. Cela peut alors conduire certains investisseurs à modifier leurs évaluations s’ils pensent que le groupe d’acheteurs a pu avoir accès à des informations fiables. On parlera d’ « influences informationnelles » pour désigner un tel phénomène.
En conséquence, il apparaît que, dans une telle organisation financière, la recherche du plus grand gain impose, d’une part, d’anticiper la valeur fondamentale des entreprises avec la plus grande précision possible, d’autre part, de ne pas tenir compte du comportement des investisseurs peu informés ou ignorants. Telle est la forme de rationalité que produit ce cadre institutionnel. Nous parlerons à son propos de « rationalité fondamentaliste ». Notons par ailleurs que cette incitation à bien prévoir les dividendes futurs a des effets bénéfiques sur la productivité globale de l’économie puisqu’elle permet d’orienter avec efficacité les investissements productifs nouveaux vers les branches industrielles porteuses. On a donc ici une structure qui colle étroitement aux besoins essentiels du capitalisme : on y voit des individus séparés, calculant isolément, au mieux de leurs connaissances, les valeurs fondamentales et, ce faisant, améliorant l’efficacité générale de l’économie en lui fournissant les signaux dont elle a besoin pour son développement.
La raison d’une telle efficacité n’est pas difficile à comprendre : la structure financière hypothétique que nous avons considérée jusqu’à maintenant, parce qu’elle interdit toute négociabilité aux titres, identifie autoritairement l’investisseur à l’entrepreneur et exclut toute idée de spéculation. Le titre parce qu’il est totalement immobilisé se confond alors avec le capital physique qu’il représente, sans pouvoir prétendre à une quelconque forme d’indépendance. Ce qui est absolument nié dans cette organisation est la liquidité des titres. On peut dire a contrario que c’est elle qui fonde la finance comme activité autonome. C’est elle qui dissocie la valeur fondamentale et le cours boursier. Au fondement du désir de liquidité, on trouve la volonté des créanciers de s’affranchir des contraintes que fait peser le capital physique sur le procès de mise en valeur. Cette volonté engendre des formes spécifiques de rationalité qui vont s’émanciper de la rationalité fondamentaliste et produire la spéculation. Celle-ci n’est donc pas un accident fortuit qu’il faudrait circonscrire : elle est la forme d’expression la plus pure de la liquidité. Dans la spéculation, la communauté financière en tant que groupe affirme son autonomie et sa volonté de puissance, c’est-à-dire sa capacité à modeler le processus de production selon ses propres valeurs. Si le but recherché par l’organisation financière avait été de produire des estimations fiables de la valeur fondamentale, il eut fallu simplement interdire la négociabilité des titres. Mais telle n’est pas la situation. Ce que les investisseurs recherchent avant tout, c’est la liquidité. Les marchés sont là prioritairement pour la produire, la pertinence des évaluations boursières n’étant qu’un objectif secondaire. Analysons cette hypothèse essentielle. Montrons quelle importance la liquidité revêt aux yeux des investisseurs.


La liquidité du marché
déterminants de la liquidité
L’immobilisation des titres qui caractérise l’organisation financière précédente impose de très fortes contraintes sur les investisseurs. C’est leur épargne qui est alors totalement figée. Pour en comprendre l’ampleur, il n’est que de considérer la situation délicate dans laquelle ils se trouvent lorsqu’ils ont à faire face à des difficultés imprévues : si un investisseur a soudainement besoin de liquidités, il pourrait être acculé à la faillite malgré sa richesse financière. Faute de pouvoir négocier rapidement son portefeuille, il ne pourrait faire face à ses engagements. C’est là une particularité hautement préjudiciable de cette structure hypothétique qui aurait pour conséquence un amoindrissement significatif de la propension à investir. Dans de telles conditions, l’investissement financier ne serait le fait que d’individus disposant de ressources et de liquidités suffisantes pour leur permettre d’affronter les imprévus sans courir des risques excessifs. Dans tous les cas, l’épargne financière serait notablement découragée. Pour surmonter cette difficulté et rendre plus facile l’investissement, il convient de rendre liquides les investissements financiers, c’est-à-dire négociables. Nous sommes ici à un point crucial de notre raisonnement. Il s’agit de transformer ce qui n’est qu’un pari personnel sur des dividendes futurs en une richesse immédiate hic et nunc. Pour ce faire, il faut transformer les évaluations individuelles et subjectives en un prix accepté par tous. Autrement dit, la liquidité impose que soit produite une évaluation de référence qui dise à tous les financiers le prix auquel le titre peut être échangé. La structure sociale qui permet l’obtention d’un tel résultat est le marché : le marché financier organise la confrontation entre les opinions personnelles des investisseurs de façon à produire un jugement collectif qui ait le statut d’une évaluation de référence. Le cours qui émerge de cette façon a la nature d’un consensus qui cristallise l’accord de la communauté financière. Annoncé publiquement, il a valeur de norme : c’est le prix auquel le marché accepte de vendre et d’acheter le titre considéré, au moment considéré. C’est ainsi que le titre est rendu liquide. Le marché financier, parce qu’il institue l’opinion collective comme norme de référence, produit une évaluation du titre reconnue unanimement par la communauté financière10.
Ce qu’il faut souligner ici avec force est le fait que la liquidité n’est en rien une propriété intrinsèque du titre, comme pouvait l’être la valeur fondamentale. La liquidité est le produit d’une invention institutionnelle : les marchés financiers organisés. C’est là un point central de notre analyse : la liquidité est un pur artefact ; elle est même une transgression. Ce sont les marchés financiers, et eux seuls, qui rendent liquides les titres par le jeu des règles qu’ils promeuvent. Car il n’y a rien qui soit « liquide » dans le capital qui est coté : lorsque les titres de propriété sont échangés, le capital, lui, ne change pas de place. Le prix coté n’a pas d’autre réalité que celle de l’accord transitoire qu’il cristallise à un moment donné. Il exprime un jugement collectif et c’est uniquement en tant que tel qu’il doit être analysé. Autrement dit, la liquidité repose sur la seule volonté de la communauté financière de s’organiser en marché dans le but de transformer des paris individuels sur des revenus incertains en une valeur immédiatement disponible. Cette volonté exprime un besoin pressant : limiter les risques individuels. Car, en rendant les titres négociables, on atténue les risques que fait courir l’investissement, puisqu’il devient alors possible de se défaire d’un titre dès qu’on le juge nécessaire. Cette possibilité a une vertu apaisante sur les nerfs et les profits des investisseurs. Elle encourage globalement l’épargne. Cependant, le caractère artificiel de cette construction apparaît tout entier lorsqu’on réalise que le capital productif, lui, reste nécessairement immobilisé, quelle que soit la liquidité des titres : s’il est possible pour un individu de se débarrasser d’un titre qu’il juge peu compétitif, une telle possibilité n’existe pas pour le marché dans son ensemble. Le marché, pris dans sa globalité, ne peut se défaire d’un titre11. Pour qu’un individu vende un titre, il est nécessaire qu’un autre se propose de l’acheter. Quels que soient les mouvements d’achat ou de vente, la quantité de titres reste constante, tout comme le capital coté reste inchangé sous forme de capital productif. C’est ce que nous appellerons le paradoxe de la liquidité. Il nous dit que la préférence pour la liquidité est un désir contradictoire qui ne peut manquer de se détruire dès l’instant qu’il est poursuivi simultanément par tous. La liquidité introduit de ce fait un écart entre la rationalité individuelle et la rationalité collective.
L’analyse qui vient d’être menée nous conduit à considérer le marché comme une organisation, c’est-à-dire comme un ensemble de règles qui produit la liquidité. Les études économiques consacrées aux structures financières et à leur impact sur les prix sont ici d’un grand secours12. Elles permettent de décrire avec précision l’ensemble de ces règles et leur fonctionnement. Il apparaît qu’un marché repose sur un travail intense et très poussé de codifications institutionnelles qui spécifie les intervenants, leur responsabilité respective et les modalités précises de leur intervention ; la périodicité des cotations et les procédures d’interruption des cotations ; le degré de transparence des informations concernant l’identification des donneurs d’ordre ; la répression des délits d’initiés ; les règles d’établissement des cours et les caractéristiques en prix et en quantités des équilibres successifs. Pour donner une idée de la complexité de cette architecture institutionnelle, deux illustrations suffiront. La première concerne les règles déterminant le prix d’équilibre. Elles sont nécessairement très complexes, car elles doivent apporter une réponse claire et sans ambiguïté à un ensemble très vaste de possibilités. Jacques Hamon, dans son livre consacré à ce sujet, décrit l’algorithme utilisé à Paris : il est constitué de 9 règles élémentaires13 ! Sans entrer dans les détails, notons qu’à tous instants, ce qui est déterminé sur un marché, ce n’est pas tant un prix unique qu’une fourchette : ce sont les meilleures limites de prix auxquels peuvent se faire les transactions à un moment donné. Par exemple, lorsque la fourchette vaut 85-90, cela veut dire que le prix le plus élevé auquel l’acheteur le plus généreux est prêt à acheter vaut 85, alors que le prix le plus faible auquel le vendeur le moins exigeant est prêt à échanger vaut 90. Le cours coté s’affiche sur l’une ou l’autre valeur de la fourchette selon que la transaction est provoquée par le côté vendeur ou le côté acheteur. Plus l’amplitude de cette fourchette est grande, plus seront coûteux les va-et-vient sur la valeur considérée puisqu’on l’achètera à 90 au meilleur vendeur pour la revendre à 85 au meilleur acheteur. Alors qu’en théorie on a un prix unique, les marchés réels cotent deux prix, un prix vendeur et un prix acheteur. Une seconde illustration concerne la précision des cotations. C’est là un paramètre qui doit être spécifié ex ante puisqu’il n’est pas réaliste d’accepter un trop grand nombre de chiffres après la virgule. Mais combien exactement faut-il en accepter ? Cela doit faire l’objet d’une convention explicite. Au New York Stock Exchange (NYSE), on appelle l’échelon élémentaire de cotation, le tick
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