Etats-Unis

La loi Sarbanes-Oxley : une réponse précipitée
et partielle aux failles du systéeme de contréle

des marchés financiers
CatherineSAUVIAT

L a succession de scandales fi nan
ciers et comptables dont deux des plus
grandesentrepri sesaméri cai nes(Enronet
Worl dCom), fleuronsdeladésor maisdé-
funte « nouvelle économie » , en méme
tempsquelachutedesBour sesont fi nale-
viteet cer tai nement plus«durement»que
prévu, avec le vote de la loi Sarba
nes-Oxley enjuil let 2002. A lafaveur de
circonstancesetd’ uncli matpolitiquerela
ti vement ex ceptionnels,lesautori tésamé
ri cai nesont été condui tesaédicter unfoi-
sonnant corpus législatif, le plus
impor tantenlamatiéredepuislesloisdes
an nées 30 pro mul guéesalasuitedu krach
bour sier. LaMai son Blanche, pour tant ré-
sistante a se joindre aux voix réclamant
desréfor mespro fon des danslaconduite
desaf fai res, addfi nalement obtempérer.
Cetteloi, qui s'alignedefait sur unepropo-
sition démocrate pour fixer de nouvelles
réglesde cor porategover nance et de sur-
veil lancedesmar chésfi nanciers,améme
été approuvée par le puissant lobby des
grandes entreprises, I’ Industrial Round-
table Ainsi, elleauraquasi mentfaitl’ una
ni mi téal’ ex ceptiondelaChambreaméri-

cainedecommerce, leseul lob by patronal
aavoir maintenuouver tement sonop posi-
tion.

Lavi gueur etladuretéap parente(ou
potentielle) de cette réponse |égislative
peu vent sur prendre dansle contexte po li-
tiqueaméri cainactuel, dontlesdi ri geants
sont ouvertement « pro-business » et
convaincusdel’inégalablesupérioritéde
|”autorégulation des marchés sur toute
autre forme de régulation,afortiori éta-
tique. Elle renforceenef fetlesmécanis
mes de contrdle des entreprises qui font
ap pel al’ épargne pu blique et de sanction
deleursdi ri geantspar lesautori tésderé
gulation en cas de faute. De ce point de
vue, €elle est I'expression de la pérennité
des racines puritaines du capitalisme
améri cain(uneéthi quepunitiveetrépres
sive) et du caractere populiste de I’ opi-
nion publique (des attaques récurrentes
dans!’histoirecontrele BigBusinesset le
pou voir de lafi nance), qui trouve satra-
duction poli tique dansun systémedere-
présentation (le Congreés) qui accorde
toujours beau coup d’'im por tance aladé-
fensedesintérétsparti culiersetlocaux.
Cependant, il est clair que sonim pact, po-
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tentiellement important, sera lié avant
tout aux condi tions de sa mise en cauvre
et de la réglementation qui en résultera,
qu’il est en coretrop t6t pour évaluer cor-
rectement. |l dépendra notamment de la
volontéquelesinstancesderégulationfé
dérales et professionnelles manifesteront
non seulement pour identi fier lesproblé
mes maissur tout pour leur trou ver desso
lutions, dans les limites de |a finance de
mar chéet du capi talismedit «action na
rial »qu’il n’ est évi dem ment pasquestion
deremettreen cause maisde sau vegar der
et de consolider. Quoi qu’'il en soit, on
peut d’ores et déja se risquer a souligner
lesli mi tesdecetteloi et lafagon dont cer
tainslobbiesprofessionnelsexer centleur
pres sion pour en vi der le conte nu le plus
per cutant.

Al'originedelaloi: unesuccession
defaillitessurfonddedégradation
boursiereaccélérée

Les faillites retentissantes qui ont
ponctué ces derniéres années la vie des
affaires aux Etats-Unis procédent toutes
d’une méme logique. Afin de doper le
cours boursier de leur entreprise en ré-
ponse aux « attentes des marchés », les
dirigeants de plusieurs grands groupes
américains n’'ont pas hésité a s endetter
massi vementetadissi mulerl’ampleur de
cet endettement pour gonfler les cash
flows et lesprofitstri mestrielsdeleur so-
ciété. Lavalorisationducoursdel’action
leur a permis de faire des acquisitionsa
bon compte et de s’ enrichir grace aux

stock options et aux bonus indexés. Ils
|’ont fait avec la complicité active des
banquiers, analystes financiers et audi-
teurs, mettant clairement en évidence

I’ existencedeconflitsd’intérétauseinde
cesprofessionset aveclacompli ci tépas
sivedesrégulateurs(Securi tiesExchange
Commission, organes professionnels).
Ces fraudes ont été facilitées tant par le
contextedebullefi nan ciéredesan nées90
guepar celui deladéréglementationetde
laglobalisation ainsi que par I'existence
de régles comptables laxistes. Les deux
cas les plus retentissants concernent le
cour tier en énergie Enron et le groupe de
Télécoms WorldCom, mais ils sont loin
d’étre les seuls (Globa Crossing, Adel-
phiaCommuni cations, Tyco, etc.).

L’'affaireEnron

Enron, un groupe texan devenu |’un
des leaders mondiaux du courtage en
énergie, est obli géen 2001 derévéler des
erreurs comptables ayant conduit a une
surévaluation de ses bénéfices de 586
mil lionsde $ sur les quatre der nié res an-
nées. Les dirigeants du groupe ont sorti
du bilan les résultats d’'une filiale (en-
dettée) qu'ils auraient di consolider au
lieudelatrai ter entant qu’ enti téin dépen
dante. A lasuitedecesrévélations, ondé
couvre qu’'Enron a de fait financé son
ex pansionentransférant unepartiedeson
endet tement horsbi lan, aquel ques3500
filiales non consolidées parmi lesquelles
cer tainsde sesdi ri geantssontimpli qués
financierement. Ces opérations haute
ment so phisti quées (on parle a cet égard
de«comptabi li técréative») maispourla
plupart conformes aux normes compta

bles américaines GAAP (Generally ac-
cepted accounting principles) ont été
réali séesalafaveur du contextededéré
glementation des marchés de I’ énergie.
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Elles ont eu lieu avec la complicité (ac-
tiveou passive) du conseil d’ad mi nistra-
tion et du comitéd auditdel’ entreprise
ainsi que de son auditeur externe, A.
Andersen LLP et de plusieurs banques
qui ont parti ci pédi rectement acesfiliales
entant quepréteursetinvestisseurs(Mer-
rill Lynch, Citigroup et J.P. Morgan
Chase). Denom breux analystesont en ef-
fet recommandé le titre Enron a I’ achat
presque jusgu’au dépdt de bilan, tandis
gue leurs banques réalisaient de juteuses
opérationsd’ émissionsdeti trespour leur
client. En décembre 2001, Enron enta
mait une pro cé dure pour seplacer sousla
protectiondu chapitre 11 delaloi améri-
caine sur les faillites. Dans la foulée, le
groupeli cenciaitdujouraulendemainun
quart de ses effectifs (4 500 salariés).
Tandis que I'action du groupe s échan-
geait a son pic & 90$ en aolt 2000, son
cours s ef fon drait alors pour pas ser sous
la barre de 1%, dévastant les plans
d’' épargne « retraite » de ses salariés
(401K) .

Le cabinet américain d’audit Arthur
Ander sen LLP (membre du ré seau mon-
dial AndersenWorl dwide et le plus petit
des Big Five avec 85 000 salariés) aété
mis en accusation par la justice améri-
caine ; il est aujourd’ hui quasiment dé-
manteléau profit desBig Four restantes.
L'associéenchargedel’audit d Enrona
ad misavoir com misdeux fau tespro fes-
sionnelles : 1. une erreur de jugement
dansletrai tement desdet tesd’ un despar-
tenariatsayant conduit alasuresti mation
desprofitsdugroupe; 2. uneobstruction
a la justice par la destruction de docu
ments comptables. L’ex-directeur fi nan
cier d' Enron, A. Fas tow, a été a son tour
incul pépar lajustice. Ceder nier estaccu
séd avoir or gani sé unefraudefondée sur
lacréation denom breu sesfi lialeshorsbi
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lan, protégées du risque de pertes par le
groupeet des' étreper sonnel lement enri-
chi par ce biais.

L'affaireWorldCom

L’ af faireWorl dCominter vient peude
temps apres, tandis que les révélations
frauduleuses sur |’ affaire Enron battent
leur plein et que de timides propositions
|égislativescommencent & voir le jour. A
I’ori ginedelacréation et delacrois sance
spectaculairedecegroupedetélécommu-
ni cations, B. Ebbers, moni teurd’ éducation
phy sique dansun col Iégedel’ Etat du Mis
sissi pi, qui rachétedesaf fai resaubord de
lafail litedanslesan nées 70. Il transforme
ainsi une petite entreprise de téléphone
longue dis tance, LDDS, créée en 1983 en
pleindémantélementd AT& T, enungéant
des Télécommunications (devenu Worl-
dCom en 1995) qui com binedesacti vi tés
de téléphonie longue distance et locale
avec de la transmission de données. Pour
cefaire, Ebbersor chestre pasmoinsd une
soixantainedefusionsqui cul mi nent avec
cellede MCI en 1997.

Cegroupeest racheté par Worl dCom
alors que sa capitalisation boursiere est
troisfoisplusim por tante que celle de son
ac quéreur, alasuited une OPA (offre pu
bliqued' achat) qui laisseBri tish Telecom
sur latouche. Enjuil 1et 2000, lesautori tés
derégulationaméri cal neseteuropéennes
met tent un coup d’ ar rét acettecroissance
par acqui si tionenrejetantleprojet defu
sion de WorldCom avec Sprint Corp.
C estcettepoli tiqued’ acqui si tionsqui est
al’ ori ginedesmani pulationscomptables
(beaucoup plus frustes que dans le cas
d’ Enron car contrevenant en per manence
aux nor mes GAAP) mais égale ment des
problémes du groupe, incapable de
consolider ces différentes acquisitions et
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delesintégrer dansunschémain dustriel
cohérent.

Début 2002, le groupe WorldCom,
sym boledu boomtechnolo giqueet dela
nou velle éco nomiedesan nées 90, est fort
de 107 mil liardsde $ d' ac tifs et de 80 000
salariés. Il est I'une des 500 plus gros ses
valeurs boursiéres américaines (S&P
500), par mi les plus dé te nues par les mu-
tual funds américains. Début mai, son
PDG, B. Ebbers, dé missionne, alasuite
d’ une de mande d’ en quéte dela SEC (Se-
curities Exchange Commission) sur les
comptes du groupe, démarrée en mars
2002 et d’ une chute du cours de |’ ac tion,
pas sé de 64% a son pic en juin 1999 a 3%
fin avril 2002, aprés que les agences de
notation eurent rétrogradé plusieurs fois
les no tes de sadette. Enjuin, le nou veau
di ri geant dugroupe, B. Sigmore, annonce
aprésunauditinterneque 3,8 mil liardsde
$ de dépenses courantes (donc de char-
ges) ont étéfaussement comptabi i séesen
dépensesd’investissementaunezetala
barbe de son auditeur A. Andersen LLP,
dopant ainsi ses profits et alimentant la
valorisation de son cours boursier. Le
groupe doit révi ser sescomptesdescing
der nierstri mestres, notamment sesprofits
qui di mi nuent de 508 mil lionsde $, gjou
tés a une dette de 628 mil lions de $. 11 li-
cenciealors17 000 salariés, soit 21 % de
sa main-d’ cauvre et dépose son hilan en
juil let, provoquant laplusim por tantefail
lite de toute I histoire américaine, six
mois apreés celle d Enron . Lajustice met
enexamen!’anciendirecteur fi nancier du
groupe, S. Sul li van et son di rec teur dela
comptabilité générale, B. Yates. On ap-
prend par la suite que plu sieurs au tres di-
rigeants du groupe ont bénéficié des
largesses de la banque d investissement
SalomonSmith& Bar ney, encontrepartie
deplusde 100 mil lionsde$d honorai res

gue WorldCom lui a rapporté et tandis
gue son anayste recommandaitletitrea
I"achat jusqu'a la veille de son dép6t de
bi lan.

Cesaf fai resont ali mentélachutedes
Bour ses, com mencée en mars 2000 et ont
participé au dégonflement de la bulle
Internet. Des trois principaux indices
boursiers américains, c’est évidemment
le Nas dag, com po séde plusde 4 000 va-
leurstechnologiques, qui est le plus tou-
ché : il a perdu prés des 3/4 de sa valeur
entre son pic de mars 2000 et ao(t 2002
tandisquel’in dice S& P 500 per dait 40 %
sur laméme période et le Dow Jo nes (30
grandes valeurs boursiéres) prés d’ un
quart de savaleur par rap port ason pic de
janvier 2000.

Sous la pression de ce retournement
bour sier et decettesuccessiondefail li tes,
mani festant une grave crise de confiance
des investisseurs vis-a-vis de la gestion
desentrepri seset desmar chésfinanciers,
les autorités américaines se sont vues
contraintesderéagir par desproposi tions
deloissuccessi ves, dont |’ aboutissement
fi nal aététrouvédanslevoteaccéléréde
laloi Sar banes-Oxley, le25juil let 2002.

Uneréponselégislativerapide

etpotentiellementsévere...

Cette loi a été votée en quatre mois
seu lement, aprésde nom breu sesau dien
ces parlementaires qui se sont succédéa
la Chambre des représentants comme au
Sénat. La Chambre des représentants a
proposé des le 24 avril une premiéreré
forme (HR3763) critiquée par beaucoup
pour safai blesse. Enjuin, lesévénements
sesont ac célérésapresqueWorl dCom eut
annoncé avoir comptabilisé impropre
ment 3,8 mil liards de $ en dé pen ses coun-
ran tes. Ce qui aconduit e Sé nat adur cir
la proposition de loi de la Chambre des
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représentants (S2673), qui a finalement
été amendée par des votes bipartisans.
Cetteproposi tion, votéeal’ unani mi téle
15juil let 2002, arenfor cénotamment les
peines requises pour fraude. Et la
Chambre des représentants a voté le 16
juil let une me sure sé parée (HR5118) qui
a accru encore plus les pénalités pour
fraudeprévuespar lessénateurs. L’ accord
final des deux chambres s'est fait le 25
juil let,fondéprinci palement surlapropo
sitiondeloi sénatorialeamajori tédémo
crate. Cetexteaétési gnépar leprési dent
Bush le 30 juil et 2002.

Lanouvelleloi Sar banes-Oxley (Cor-
porate Responsibility Act) poursuit plu-
sieurs objectifs a la fois : elle vise a
renfor cerl’indépendanceet|econtréledes
cabinets d’audit, a améliorer la transpa
rencedescomptesdesentrepri sesetaim-
pli quer larespon sabi li tédesdi ri geantsen
accroissant la sévérité des sanctions en-
cou ruespar cesder niers. Pour cefaire, elle
accorde de nouveaux pouvoirs et des
moyensaccrusaux autori tésderégulation.
Elleviseégalement aprévenir lesconflits
d’'intérét avérésau sein desban quesentre
les départements d’ analyse financiére et
ceux de banque d'investissement. Sur ces
différents points, les principales mesures
sont lessui vantes:

- créationd unor ganeindépendantde
contrdle de la profession comptable le
Public Company Accounting Oversight
Board (PCAOB), chargé d' établir les
stan dards delapro fession (éthi que, con
flits d’'intérét, normes de contrble des
comptes), de conduire des contrbles an-
nuelsau sein desplusim por tantesentre-
prises du secteur et doté également de
pouvoirsdisci pli nai res. || serafi nancépar
les entreprises cotées, de méme que le
FASB chargé d’élaborer les normes
comptablesdevraétredorénavantfi nancé
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par ces mé mes fir mes et non plus par les
grandes firmes d’audit. Deux de ses
membres sur cing au total devront étre
desprofessionnelsdelacomptabili té;

-renfor cementdel’ indépendancedes
audi teursdont lano mi nation est soumise
désormais au comité d' auditcomposéde
membres indépendants de I’ entreprise,
lequel doit déci der duchoix desaudi teurs
ex ter neset desni veaux derémunération,
cequi était fait cou ram ment par ladi rec-
tiondel’ entreprise.L’associéprinci pal en
charge de I’audit d’une entreprise doit
tour ner touslescing ans. Lesau di teursse
voient en général empécher de délivrer
des prestationsdeconseil, sauf autori sa
tionpréalabledu comitéd audit. Enfin,la
loi restreintlapossi bili télaisséeaux en
trepri sesd’ embau cher leursan cienscom:
missai resaux compteset leurséqui pes.

- obligation pour les dirigeants de
grandesentrepri sescotées, qui sonttenus
désormais personnellement responsables
descomptesfi nancierstri mestrielset an
nuels de leur entreprise, de certifier leur
exactitude et de resti tuer bonuset autres
compléments de rémunération en cas
d’ erreur decomptabi li sationoudefraude.
Il leur est désormais interditderecevoir
des préts de |’ entreprise comme de
vendreou d’ acheter desti trespen dant les
périodes de blocage des transactions ef -
fec tuées par les salariés de base sur leurs
comp tesd’ épargneretraite (401k) al’ oc-
casion d'un changement d’administra
teur, d'une fu sion de plans d’ épargne ou
d’autres changements. Les sanctionspé
nalespour fraudesont séveérement aggra
vées (de 1 a5 mil lions de $ d’ amende et
de 10 a 20 ans de prison, voire plus en
fonctiondelagravi tédelafraude) ;

- transparenceaccruedesinfor mations
fi nanciéresafairefi gurer danslesrap ports
annuels, notamment des transactions ou
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par tenariatsnonconsoli dés. LaSEC avec
|’aide du FASB doit a cet égard promul-
guer de nouvelles régles concernant la
transparencedecegenred’ opérations;

-préventiondesconflitsd'intérétdes
analystessell side, c'est-a-dire ceux qui
travail lent dansunebanqued’investisse
ment et qui sont char gésd’ évaluer lesen
treprises lors d’ une introduction en
Bourse ou dans le cadre d’ une fu sion-ac-
qui si tion. Lesmoyensen vi sagésconcer-
nent la dissociation des rémunérations
des analystes des opérations de banque
d’'investissement, la protection des ana-
lystesqui font desre com man dationsné
gatives, la création de cloisons étanches
pour séparer les départements de re-
chercheet debanqued' af faire;

- renforcement des moyens de la
SEC : autorisation d'un accroissement
bud gétairede 77 % pour accélérer lesen
guétes (776 mil lionsde$), sachant quele
budget de la SEC pour |I’année fiscale
2001 s'élevait a 438 millions de $. La
SEC peut dé sor maisinter dire, sansavoir
recours a la justice, a un PDG coupable
d’avoir violélaloi surlesti tres, d' exer cer
des positions similaires dans toute autre
entreprisecotée.

...mais uneré ponseli mitée
etlacunaire

La mise en cauvre de cette nouvelle
loi exigelarésolution decer tai nesam bi-
guitésainsi quedenouvel lesréglementa
tions de la SEC, aidée en cela par les
organes de régulation professionnels.
Tout dé pend delafacon dont|’ad mi nis-
trationvaenvoyer dessi gnaux aLx pro cu
reurs de justice afin de I’appliquer. La
certification des comptes par les dir
geants, qui concerne 14 000 entreprises
cotées sur les marchés financiers améri
cains dont les filiales locales d’entrepri

ses étrangeres, est relativement symbo-
lique, quand bien méme elle rend les
pour sui tesjudi ciai resplusfaci lesaux ac-
tion nai res. Car cesmémesdi ri geantsris
quaient dgja d’ étre pour sui vis par laSEC
avant cette mesure, de méme qu’ils
étaient également tenus de restituer des
complémentsdesalaireac quissur labase
de comptes falsifiés. Mais les cas qui
aboutissent & la condamnation effective
d’undi ri geant sonttrésrares, comptetenu
de I’ampleur des moyens mobilisés par
les entreprises (recours & des « batait
lons » de juristes) face a la fa blessedes
moyens de la SEC . Comme le souligne
un journaliste de I"hebdomadaire britan
nique des affairesThe Economist : « La
certificationdes comptes des entreprises
par leurs dirigeants devrait étre un
non-événement » . Enfin, la remise en
causepar leprési dent Bushdelaral longe
budgétaire ini tialement allouéealaSEC
danslecadredelanou velleloi est en cor+
tradictionflagranteaveclesobjectifsaf fi
chésde cetteréforme.

Cette nouvelle loi n’oblige toujours
pas les entreprises a comptabiliser les
stock options comme une dépense. Le
FASB (Financial Accounting Standards
Board) pourraitl’imposer aux entrepri ses
a partir de 2003, mais cette réforme ne
s appliquerait qu’aux nouveaux plans de
stock options Cet organisme avait tenté
au début des années 90 d’imposer cette
régle comptable ; la pression exercée
aorspar lesentre pri sesde haute tech no-
logie de la Silicon Valley avait fait
échouer leprojet, aboutissant sim plement
en 1996 al’ obli gation pour cesder nieres
de pu blier en note de bas de page de leur
rapport annuel le montant des stock op-
tionsac cor dé. Et depuislors, lesentrepri-
ses avaient le choix de comptabili serces
opérations comme des dé pen sesou hon,
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laplu part ayant choi si denepaslefaire. ||
est vrai que depuis les affaires Enron et
Worl dCom, un cer tainnombredegrandes
entreprises (Coca-Cola, Wal-Mart) ont
déclaréqu’ el lesleferaient désor mais, de
méme que plu sieursthink tanks ou grou-
pes de pression se sont prononces en fa-
veur de cette me sure 1. Mais e pro bléme
ne réside passeule ment danslatrans pa
rence des stockoptions Il est dans le fait
méme que d énormes quantités de stock
options puissent étre at tri buéesaux di ri-
geants, sans lien avec les performances
del’ entreprise?, lesinci tant apour suivre
unevalori sationacourt termedu coursde
Boursedel’entrepriseet agonfler lesré-
sultats financiers en conséquence. Tout
récemment, le NYSE (New York Stock
Exchange) et le Nasdaq ont conditionné
lacotationdesentrepri sesal’ ap probation
par lesaction nai resdesplansdestock op-
tions qu’ils mettent en place, a la pré-
sence majoritaire d'administrateurs
indépendants dans les conseils d'ad mi-
nistrationet alaprésenceex clusived' ad
ministrateurs indépendants dans les
comi tésd’ auditetderémunération.
Laprofessioncomptableacer tesper-
dulabataillelégislativeenselaissantim-
poser pour la premiére fois dans son
histoire uneforme de quasi-con trole éta-
tique. Avec lacréation d un conseil de su-
pervision indépendant (Public Company
Accounting Oversight Board), elle a en
ef fetdirenon cer aplusd unsiécled aw
toréglementation, sous |’ égide de son
puissant lobby professionnel I’ American
Institute of Certified Public Accountants
qui écrivait les régles comptables. Mais
elle a d’ores et déja engagé le second
round de cette bataille, qui concerne le
planréglementaire. Enrepassanttrésvite
al’ of fensiveet enfal sant pression sur des
par lementai reset surleprési dent enposte
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dela SEC, H. Pitt, elle adans un pre mier
tempsréussi aimpo ser alaprési dencedu
nouvel organe de contrdle indépendant
uneper sonnali téasaconvenance. Cesen
chainements ont finalement conduit H.
Pitt & démissionner, entrainant dans son
sil lageladémissiondutout justenom mé
président du nouvel organe de supervi
sion comptable . Or I'efficacité de ce
nouvel organisme, les problémes qu'il
seraame néatrai ter en priori té, le choix
de son mode opératoire sont en partieliés
a la personnaliténommeée a la téte de ce
conseil. La profession comptable est en-
fin par venueasesfinsen s' op po sant avec
succes a I'interdiction absolue pour les
cabinets d' audit de délivrer des presta
tions de conseil a des clients dont ils ont
leman dat de con tréledescomptes . Elle
aréussi également a éviter la rotation
obli gatoiredesfir mesexer cantunmandat
de contrdle des comptes. Seuls les asso
ciés responsables de I'auditd’ uneentre-
prisedevront chan ger touslescing ans, ce
qui est un moindre mal pour les grandes
firmes d'audit qui prati quaient déjacette
rotation et cequi parait peu susceptiblede
garantir I’indépendance des auditeurs.
Car dans la pratique, on voit mal com-
ment un asso cié d’ unede cesgran desfir-
mes pourrait remettre en cause des
comptes qui ont été certifiés les années
précédentes par ses col legues, commele
suggére un ancien responsable de la
SEC 2. Il s'agit donc in fine d’une
demi-victoire pour la profession comp-
table, qui aétéobtenuegraceauneacti vi-
té de lobbying incessante auprés des
membres du Congres. Cette situation est
chose cou rante aux Etats-Unis: en |'ab-
sence d’un systéme de financement pu-
blicdescampagnesélectorales, lespartis
politi queset lescan di datsau Congrésre:
¢oi vent descontri butionsfi nanciéresdes
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grandes firmes ou des associations pro-
fessionnel les, qui nesepri vent pasenre-
tour et quand besoin est, de faire valoir
leurs intérétsau présdesdéputéset séna
teursrespon sablesdesprojetsdeloi. Ain
si, les Big Five auraient versé a elles
seules 14,5 millions de $ pour la cam-
pagne élec to rale en 2000 et |e sec teur de
I'audit émarge au 27 rang dans la liste
desfi nan ceurstoussecteursconfondus®.
De méme, le pou voir ac quis par lafi-
nance américaine et sa capacité a tirer
profit tant des opérations de crédit que
desopérationsfi nan ciéresnesont pasre
mis en cause, comme celaavait étéle cas
danslesan nées 30 avec lapro mul gation
du GlassSeagall Act. Cetteloi devait en
ef fetinsti tuer uneséparationentrelesac-
tivités de banque commerciale et de
banque d’affaire a la suite du krach de
1929 et des protestations publiques
contrelesconflitsd’'intérét ap parusalors
aWall Street. C'est pré ci sé ment leur réu
nion permise par le démantélement pro-
gressif puis |’abrogation du Glass
Seagall Act en 1999 qui a régénéré ces
conflits, accentués par le contexte de

bullefi nanciére: lafameuse«muraillede
Chine » que toute firme de courtage se
doit de respecter s est avérée totalement
perméable. Dans ces conditions, il est
per misdedouter del’ ef fi caci tédesmesu
resac tuel le ment avan cées pour y mettre
fin®.

Enfin, lanou velleloi ignoredefait les
victi mesindi rectesdestrousnoirsdusys
téme decor porategover nanceaméri cain,
a savoir les salariés. Elle passe en effet
soussi lencelaquestion nonseulement de
laprotection del’ épargneretraite dessa
lariésdansle cadre de leurs plans de « re-
traite » individuels (les fameux plans
401k) maissur tout celle d’ un droit dere-
gard quelconque des travailleurs améri-
cains sur la gestion de leur entreprise.
Comme le soulignent Kochan et Oster-
man, alors que les lois des années 30
avaient étéimmédiatement sui viespar le
vote du National Labor Relations Act
(plus connu sous le nom de loi Wagner),
sanctionnantlare con naissancedusyndi
calisme, lelégislateur améri cainauraitdi
achever sontravail en pro po sant dansla
foulée uneréforme desloisdu travail et

1. C'est le cas du Conference Board qui représente les plus gros investisseurs institutionnels.

C’est également le cas de la Business Roundtable qui est la voix des grands patrons
américains, un lobby lié aux deux cents plus grandes entreprises américaines.

. Voire avec des liens négatifs, comme le prouve une étude réalisée par J. Blasi et D. Kruse sur
la base d'un échantillon des 1500 entreprises plus grandes entreprises américaines entre 1992
et 2001. Cette étude montre que celles qui ont distribué le plus de stock options & une petite
minorité de dirigeants sont celles qui ont retourné les pires performances a leurs actionnaires,
cf. « When Options Rise to Top, Guess Who Pays » by G. Morgenson, New York Times,
November 10, 2001.

LanouvelleloiadonnéalaSEC, encoopérationavecle se crétaire du Tré soretle pré si dent de la
banque cen trale amé ri caine, A. Greens pan, le pou voir de nom mer les mem bres de ce nou veau
conseil de su per vi sion de la pro fes sion comp table, dont deux d’entre eux doi vent étre is sus de
cette pro fes sion. La can di da ture ini tia le ment pres sentie et an noncée par H. Pitt de J.H. Biggs,
pré sidentde TIAA-Cref, 'un des plusim por tants fonds de pen sion américains, ala pré sidence de
ce conseil avait sans doute le dé faut aux yeux de la pro fes sion comp table d’ap pa raitre comme
étant la voix directe des actionnaires institutionnelsles plus activistes, et d'étre trop critique
vis-a-vis de cette der niere. H. Pitt est donc re ve nu sur cette an nonce en forme de choix pour lui
pré fé rer un an cien direc teur du FBl etde la CIA, W. Webs ter. Or la € gi ti mi té de ce dernier a été
immédiatement contestée, faute d'avoir tiré la sonnette d'alarme en tant qu'administrateur et
membre du co mi té d’au dit d’'une firme Inter net ac cusée de frau des comp ta bles. Et, H. Pitt le
sa chant, n'a pas cru bon de pré ve nir ses quatre col leé gues de la SEC au mo ment de son choix.
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une réforme des retraites. Or il n’en a
rien été: le gou ver nement Bush n’ est pas
legouver nement Rooseveltetlecontexte
poli tique, économiqueet social actuel est
loind’ étre com parableavec celui desan
néestrente. Lelégislateur aavant tout agi
dans le but de protéger les « investis
seurs » et les actionnaires dont la
confiance dans les marchés financiers a
été sérieusement ébranlée. Sauf qu’en
toute logique, il auraitdiiaussi protéger
les « investisseurssalariés» oules«ac-
tionnai ressalariés»quesont|esti tulai res
de plans 401k. Ceux-la ont été aux pre-
miers rangs des victimes des faillites
d’Enron et de Worl Com , et leur
confiancedanslesystémedesretrai tesest
égalementséveremententameée.

De ce point de vue, le probléme du
systéme des retraites par capitalisation
pour rait &treunebombearetar dement ou,
comme le suggére I’ Agefi, « le dernier
squelettedansle placard delabullefi nan
ciere». Car entrele début de!’année 2000
etlami-2002, I’ esti mation delabaisse des
valeurs des actifs des seuls fonds de pen-
sionaméri cainsdu secteur publics élévea
370 mil liardsde $, soit 14 % de leur ac tif
total. Et plusgénéralement, labaissedela
Bourse américaine menace sérieusement
lesystémederetraitepar capi tali sationqui
en retour, déprime la Bourse. Ses consé-
guences macroéconomiques sont cepen

LALOISARBANES-OXLEY

dant distinctesselonletypederégimede
retraite d’ entreprise considéré : les fonds
de pension a prestations définies du sec-
teur privé sont passés d’une position de
sur-financement a une position de
Sous-provi sionnement, obli geantlesentre
pri sesacou vrir leursen gage mentsen am-
putant leurs résultats opérationnels, donc
engageant leursbénéfi cesprésentset fu-
turs. Ceci en traine en re tour une baisse de
lavaleur des ac tions donc des fonds pro-
presdesentrepri sesetunaccroissementde
leur endettement. Pour les fonds de pen-
sionacoti sationsdéfi nies, lespertesliéesa
|laBourse sont, au con traire des pre miers,
directement assumeées par les salariés :
ceux-ci voient réduite apresquerienlava
leur de leur épargne retraite, sschant que
les revenus des placements financiers re-
présentaient jusqu’alors une source non
négli geabledesrevenusdesménagesamé
ricains agés de 65 ans et plus (20 % en
1998). Ceci semble avoir eu comme effet
uneaug mentationquasi immédiateet sans
précédent du taux d activité des Améri
cains dont I’ ge se situe entre 55 4 64 ans
(+ 2% en 2001), qui ont « choi si » dere-
tar der leur sortied’ acti vi téplutét qued as
sumer cette perte de revenu cumulée de
678 mil liardsde $ de puis 2000.

1. La propo sition du Sé nat, a ma jo ri té dé mo crate, lais sait de toute fa gon aux fir mes d'audit la
possibilité de de manderune exemptionala SEC.

2. Cf.«Prepared State mentof Mr. Lynn E. Tur ner, Chief ac coun tant, SEC, 1998-2001 », Hearing
of US Se nate Com mittee on Ban king, Hou sing and Urban Affairs, Fe bruary 26, 2002.

3. Cf. «Arthur Le vitt's Cru sade », BusinessWeek , Sep tem ber 30, 2002.

4. Le compromis vers lequel paraissent s'acheminer les organes de régulation, le procureur
général de I'Etat de New York (E. Spitzer) et les firmes de Wall Street serait en gros le suivant :
imposition d'amendes aux banques les plus compromises (Citigroup et Crédit Suisse Fist
Boston), a I'instar de celle déja infligée a Merrill Lynch (100 millions de $) ; recours pour chaque
firme de Wall Street & un médiateur afin d’acheter une recherche indépendante et s'assurer de
la qualité de I'information délivrée aux investisseurs ; limitation des rapports entre banquiers et

analystes.
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Quel ave nir pour un sys teme
de corporategovernancedont
lesprincipesrestentinchangés?

Le systéme américain de corporate
governance a été pré sen té comme un mo-
dele pour le reste du monde. 1l continue a
ce titre d’'inspirer de nombreuses réfor
mesdanslespayseuropéensainsi queles
nouvelles stratégies syndicales qui lui
sont associées (activisme actionnarial).
Pour tant, ce systémeamontréde sériew
ses limites au traversdesfail li teset des
scandales financiers qui ont ponctué la
viedesaf fai resaméri cai nescesder niéres
années. Il n’est passir quelanouvellelé
gislation, promulguéedanslahéte et sous
la pres sion des évé ne ments, soit alame-
suredesproblémessoulevés. D’ unepart,
la loi Sarbanes-Oxley pose un probléme
d’extraterritoriali técarelles appliquede
fait aux entrepri sesétrangérescotéessur
lesmar chésbour siersaméri cains, dont le
systéme de corporate governance vient
directement heurter les nouvelles regles
d’indépendance des administrateurs
gu'elle a établies. Ainsi, les entreprises
francai sesoual lemandesayant desrepré
sentants des salariés dans leur conseil
d’administration ne répondent pas aux
critéres d’indépendance tels qu’exiges
par cette loi. D’ autre part, n’ est-il pas pa-
radoxal que ces derniéres décennies du
20° siécle aient vu aux Etats-Unis laréaf-
firmationetlaconsolidationd’ unpouvoir
managéria dont les fondations sont an-
ciennesmaisdont lesfi nali téssesont mo-
difiées, sans qu’un pouvoiractionnaria
nepar viennealui op po ser decontrepoids
si gni fi catif ni aleremettreen causedura
ble ment ? Et ce, en dé pit de lamontée en
force réelle des investisseurs institution
nels, du « pouvair de la fi nance », et du
développement d’un « nouveau capita
lismeactionnarial ».

Les lecons d' Enron et de WorldCom
illustrent a quel point (sans doute pa-
roxystique dans ces deux cas) les mana
gers américains se sont joués d'un
systémedontilsont suprofiter apleindu
point de vue de leur enrichissement per-
son nel, pour au tant qu’ils aient fait de la
satisfactiondesaction nai resl’ axe«af fi-
ché » de leur stratégie. Plus largement,
une enquéte récente du Financial Ti-
mes montre que les dirigeants (PDG et
admi nistrateurs)des 25 plus importantes
faillites américai nesdepuis janvier 2001
ont percu des rémunérations de plus de
3,3 milliards de $ (salaires, primes et
stockoptions) entroisans, tan dis que ces
mémes sociétés détruisaient pour 210
milliards de $ de valeur actionnariae et
annon caient lasup pression de94 000 em
plois.

A la lumiére des événements, il est
douteux depenser quec’ estenaméliorant
les droits d’information des actionnaires
et latrans parencefi nan ciére que « I’ asy-
métried’ infor mation » enfaveur desma
nagers pourra étre réduite. Peut-étre
vaudrait-il mieux s'inter roger danslecas
américain sur la légitimité d' un systeme
de corporate governance qui dénie tout
droit a I'information et a |’ expression
d’une des composantes essentielles au
fonctionnement des entreprises, a savoir
leurssalariés?Vu souscet angle, larela
tive impuissance des syndicats amérk
cains a formuler des revendications
autour de nouveaux droits, non pas en
tant quereprésentantsdesactionnai ressa
lariésspoliéspar lesfail li tesmaisen tant
gue salariés tout court, est notable dans
les cas d’'Enron et de WorldCom. 1l est
vrai que n’étant pas implantés dans ces
deux groupes (ou trés marginal ement
dans le cas d'Enron), ils ne pouvaient
guere faire avancer des revendications
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proprement salarialesdanslecadredela
négociation collective. Mais ils auraient
pucher cher aprofi ter descir constan ceset
duclimatrelati vement ex ceptionnelspro
Vo quéspar cesaf fai resen prenant lesde-
vants de la contestation et des
proposi tionsderéfor mesau ni veaupoli
tique ; au lieu de quoai ils sont restés confi-
nés dans les limites de leur stratégie
« d'activisme actionnarial », en donnant
delavoix ni plus, ni moins, ni dif férem-
ment quelesau tresaction nai res, dansdes
condi tionsou lescoltsdel’ action col lec-
tiverestent élevéset lesrésul tats peu pro-
bants.

La victoire des Républicains aux
élections législatives de novembre qui
donnent a ces derniers le contrdle des
deux cham brespour lesdeux an néesave
nir n"au gure rien de bon pour les syndk
cats et |’ évolution vers un rapport de
forces qui leur soit plus favorable. Il est
probable que le président Bush, fort de
cette nouvelle marge de manceuvre, ne
cherchearalentir lamiseen cauvredesré
formes issues de la loi Sarbanes-Oxley,
avec I'appui assuré de Wall Street, de la
professioncomptabl eetdesor gani sations
d’employeurs comme la National Asso-
ciationof Manufacturers. Lanomi nation
d’un nouveau président de la SEC et le
votedu bud get del’ or ganederégulation
au pro chain Con grésseront debonsin di-
cateurspour enjuger.
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