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Aux Etats-Unis, ce début de siécle a été marqué par une recrudescence
des faillites et de sévéres contre-performances de nombreux groupes indus-
triels et de services. L’année 2000 a connu le retournement d’un cycle bour-
sier haussier qui durait depuis le début des années 80 de méme que la fin d’un
cycle de croissance de la productivité particulierement soutenu dans la
deuxiéme moitié des années 90. L’enchainement de ces événements n’est
certes pas une premiére dans I’histoire américaine, soumise assez réguliére-
ment a des cycles économiques et financiers de plus ou moins grande am-
pleur. S’il doit étre a ce titre relativisé, il met néanmoins en évidence une lo-
gique d’un genre nouveau qui parait, depuis les années 90, devoir influencer
le comportement des grandes entreprises et de leurs dirigeants : la recherche
d’une optimisation de la rentabilité des capitaux propres incarnée par la valo-
risation du cours de bourse, a la fois levier d’une croissance par fusions-ac-
quisitions et moyen d’incitation financiere privilégié des dirigeants ; une ten-
dance avérée a la manipulation des comptes pour alléger les bilans des
sociétés et produire les profits attendus par les marchés. Les deux faillites in-
dustrielles les plus importantes de 1’histoire américaine (Enron et World
Com) sont une illustration presque parfaite de cette gestion de I’entreprise au
service exclusif de la performance boursicre.

Cette logique a, semble-t-il, peu de choses a voir avec celle qui avait
prévalu et guidé le comportement des entreprises et de leurs dirigeants
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jusque dans les années 70. Elle a sans doute été préparée par la phase de
réorganisation financicre des grandes entreprises américaines durant les an-
nées 80 (Fligstein & Markovitz, 1993). Elle découle en tous les cas de I’af-
firmation d’un pouvoir financier de type nouveau, incarné au premier chef
par les investisseurs institutionnels (c’est-a-dire des établissements finan-
ciers non bancaires) mais dans le cadre d’une redéfinition plus générale des
rapports de force a I’intérieur du champ global de la finance entre banques
d’investissement, maisons de courtage, banques commerciales, compa-
gnies d’assurance, gestionnaires d’actifs, etc. Ce pouvoir a pu s’affirmer et
se consolider grace a des changements institutionnels qui ont marqué 1’éco-
nomie américaine dans le milieu des années 70, et qui ont canalisé d’énor-
mes flux d’épargne vers les marchés financiers. Il a contribué a faconner un
modele d’entreprise spécifique, tant du point de vue de sa rationalité écono-
mique que de son organisation interne. Ce faisant, il a aussi modifié la na-
ture des risques auxquels sont exposées dorénavant les entreprises qui s’il-
lustrent par des enchainements quasi mécaniques qui conduisent aux
faillites.

C’est donc la viabilité a long terme du modéle économique d’entreprise
configuré par le nouveau pouvoir de la finance qui constitue la trame cen-
trale et I’interrogation majeure de cet article. Posant que ce modé¢le d’entre-
prise n’aurait pu se développer sans un contexte macroéconomique et ma-
cro institutionnel nouveau, celui qui a été brossé dans ses relations
systémiques par Aglietta (1998) sous le vocable de capitalisme patrimonial.
En se référant a la démarche régulationniste, notre problématique pourrait
s’énoncer ainsi : comment une architecture institutionnelle particuliere (ici
la finance de marché) pése sur les choix organisationnels et stratégiques des
firmes et leur viabilité a long terme. On pourrait nous objecter la diversité
des formes existantes d’organisation de ’entreprise au sein de I’économie
américaine. Dans cette contribution, des deux versions formalisées par
Aoki (2001), c’est la grande entreprise traditionnelle telle qu’analysée par
Chandler (1990) qui est privilégiée par I’analyse plutot que I’entreprise de
la Silicon Valley. Mais cela ne doit pas remettre pas en cause la portée géné-
rale de la question. Et ce d’autant que I’entreprise de la Silicon Valley peut
étre considérée comme une forme paroxystique d’entreprise configurée par
la finance de marché.

Dans un premier temps, on rappellera bri¢vement les conditions qui ont
rendu possible I’émergence d’un nouveau type de pouvoir financier,
c’est-a-dire celles qui ont transmué le capital financier porteur d’intérét en
un capital financier porteur de droits de propriété. Dans une deuxiéme
partie, on mettra en évidence les effets majeurs de ce nouveau type de pou-
voir financier sur 1’évaluation de 1’entreprise et sur la configuration d’un
modg¢le typique, en insistant sur le réle clé joué par un certain nombre d’in-
termédiaires dans la diffusion de ce mod¢le. Dans une troisiéme partie, on
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esquissera a grands traits et plus sous la forme d’un programme de re-
cherche que d’une démonstration achevée, les tendances dominantes affec-
tant le fonctionnement de cette nouvelle forme d’entreprise qui donnent a
penser que ce modele est loin d’étre viable a long terme. Enfin, on montrera
dans un quatriéme point que cette viabilité est de surcroit mise en cause
parce que ce modeéle d’entreprise mine lui-méme les mécanismes de cons-
truction institutionnelle de la confiance indispensable au controle des mar-
chés financiers. De ce point de vue, on mettra en évidence, a la lumiére des
expériences d’Enron et de WorldCom, les logiques qui ont conduit deux
rouages essentiels de ce dispositif de controle (les auditeurs et les analystes
financiers) a se montrer particuliérement défaillants. Et la fagon dont les di-
rigeants d’entreprise sont parvenus a subvertir la nouvelle configuration
des rapports de force a leur profit, fragilisant encore un peu plus le modele
d’entreprise qui lui est associé.

Les conditions de I’émergence d’un nouveau type
de pouvoir financier

L’émergence d’un nouveau type de pouvoir financier a été favorisée par
des changements de nature macroéconomique et macro institutionnelle.
L’épargne financiere des ménages accumulée en vue de la retraite a été a la
source du développement de 1’industrie financiére de la gestion collective
aux Etats-Unis. En rapport avec cette évolution, le controle de I’accumula-
tion du capital, pendant longtemps résultat dun arbitrage qui se jouait prin-
cipalement entre les banques et les entreprises, sans qu’un actionnariat treés
éclaté n’ait pu revendiquer un pouvoir quelconque, s’est déplacé au profit
de nouveaux acteurs. A partir des années 80, de nouveaux rapports de force
se sont instaurés entre les investisseurs institutionnels devenus a la fois les
nouveaux actionnaires et les principaux créanciers des entreprises (fonds de
pension, mutual funds, filiales de banques spécialisées dans la gestion d’ac-
tifs) et ces mémes entreprises. Dans les deux cas, I’Etat est également partie
prenante de cette relation, par sa capacité a produire la loi et par sa politique
économique et financiére. Ce processus a donné lieu d’un c6té a une recom-
position de I’industrie financiére et de 1’autre, a un recours accru des entre-
prises a la finance de marché. Il n’aurait pu s’opérer sans la déréglementa-
tion financiere, celle des échanges et de I’investissement direct qui fixent le
cadre macro institutionnel de cette évolution et la conditionnent.

Le développement de I’épargne « institutionnelle »
et I'importance prise par les investisseurs institutionnels

C’est la croissance de 1’épargne retraite des salariés américains issus du
baby-boom et de la période de croissance fordiste qui est a la base de 1’essor
des avoirs des investisseurs institutionnels et de leur nouveau pouvoir. Ré-
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ceptacles de cette épargne, les fonds de pension (FP) américains ont vu
leurs avoirs financiers croitre tres fortement a partir des années 80 comme
le montre le graphique 1.

Graphique 1. Avoirs financiers des fonds de pension américains
(en milliards de $)

Source : FOF, tableaux L. 119 et L. 120.

La loi ERISA de 1974 a favoris¢ I’accroissement de cette épargne re-
traite en exigeant des FP a prestations définies qu’ils soient désormais pro-
visionnés. Elle a également incité les FP a externaliser la gestion de ces
fonds et a la confier a des gestionnaires spécialisés (money managers). Les
avantages fiscaux introduits au début des années 80 a I’occasion de la créa-
tion des régimes d’entreprises a cotisations définies (401k) et des plans in-
dividuels de retraite (IRAs) ont contribué a 1’essor de 1’épargne salariale.
La valorisation boursiére a participé au gonflement du stock d’épargne
accumulée, dans le contexte de bulle financiére tout particulierement carac-
téristique de la deuxiéme moitié des années 90.

Face a cette offre d’épargne accrue, la politique de placement des FP
s’est orientée vers des actifs de plus en plus risqués, a mesure que la législa-
tion fédérale issue d’ERISA relachait les restrictions en la matiere dans les
années 80 (Duca, 2001) et que le marché boursier offrait des perspectives
de gains croissantes. Les trés grands FP du secteur public, longtemps con-
traints par des réglementations étatiques dans leur stratégie d’allocation de
portefeuille (Useem & Hess, 1999), se sont mis a investir de plus en plus en
actions dans les années 90 : en septembre 2000, I’exposition en actions de
leur portefeuille avait atteint 61 % (a I’exclusion du capital risque) alors
qu’elle n’était que de 30 % en moyenne en 1985, ce qui représente d’énor-
mes flux monétaires vers le marché des actions. Durant la méme période,
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les FP d’entreprise a prestations définies du secteur privé faisaient de
méme, la part de leurs actions en portefeuille passant de 48 % a 63 %.
Enfin, tandis que les plans 401k étaient en 1985 peu importants et massive-
ment investis dans des produits d’assurance (contrats garantis), ils avaient
en 2000 accumulé des avoirs trés importants (1 800 milliards de $) et
étaient massivement investis en actions (69 %). Ces trois sources d’aug-
mentation de la demande de placement en actions ont certainement contri-
bué a faire monter le prix des actions, mouvement qui a lui-méme contribué
a accélérer cette demande, de la part des investisseurs individuels (accrois-
sement de 1’exposition en actions des comptes individuels de retraite de
type IRAs) et des investisseurs étrangers. C’est donc I’ institutionnalisation
de I’épargne qui explique en partie I’accroissement de la demande d’actifs
financiers et du prix de ces actifs.

Les FP sont, du fait de ces placements en actions, devenus les nouveaux
propriétaires des entreprises. Et ils ont exercé une pression croissante sur
leurs gestionnaires de fonds pour obtenir un retour élevé sur investisse-
ment. Le marché boursier exigeait en effet des dirigeants des entreprises co-
tées des profits croissants, que les FP eux-mémes contribuaient a gonfler en
dégageant des surplus (en partie virtuels) comptabilisés comme revenus .
Enfin, la concurrence entre money managers pour la gestion des FP a pres-
tations définies s’est intensifiée, du fait du déclin du nombre de ces fonds,
de la réduction concomitante des mandats de gestion et de la baisse du
nombre moyen de money managers par § d’actif géré . Cette concurrence
s’est traduite par la recherche de performances toujours plus élevées dans le
but de gagner de nouveaux mandats de gestion, ou pour les conserver tout
simplement. Pour produire ces performances, les gestionnaires ont opéré
des placements plus risqués (actions les plus risquées, capital risque avec
introduction en bourse). De méme les salariés sont devenus individuelle-
ment plus exigeants en matiére de retour sur investissement au travers de
leurs plans 401k, intensifiant a leur tour la concurrence entre gestionnaires
de mutual funds (MF).

Cette évolution s’est accompagnée d’une réduction de la durée
moyenne de détention des actions et d’un accroissement du volume des
transactions boursiéres : durant la derniere décennie, cette durée moyenne
serait passée de 2 ans a 8 mois tandis que le volume des transactions sur ce
méme marché était multiplié par 3, passant de 106,4 millions d’actions
échangées a 317,7 millions entre 1995 et 2000 . Elle refléte aussi le fait
qu’avec le déclin des régimes de retraite a prestations définies au bénéfice
des plans a cotisations définies, les gestionnaires de MF ont gagné des man-
dats au détriment des gestionnaires traditionnels des fonds de pension (FP)
a prestations définies, en général filiales de gestion d’actifs des banques. Or
les gestionnaires de MF recherchent avant tout les performances financi¢-
res et n’ayant aucune obligation vis-a-vis de leurs clients, ils ont en général
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un taux de rotation du portefeuille plus élevé que les autres gestionnaires
(Montagne et Sauviat, 2000). Celui-ci atteignait en moyenne 122 % en
2000 (Levitt, 2002).

La réallocation de I’épargne et la recomposition
de I'industrie financiére

En 1979, I’arrivée de Paul Volcker a la présidence de la Fed marque un
tournant dans la politique monétaire américaine : son objectif primordial est
de s’attaquer a I’inflation qui a marqué les années 70. Pour ce faire, il choi-
sit de limiter I’offre de monnaie en élevant le taux de refinancement des
banques aupres de la Fed et de laisser filer les taux d’intérét. Au début des
années 80, ces taux deviennent trés volatiles, ceux de court terme dépassant
méme les taux de long terme. Les ménages américains se mettent a déserter
progressivement les guichets des banques contraintes par la réglementation
des années 30 a limiter la rémunération des dépdts a vue. IIs placent leur
épargne chez les gestionnaires de MF, compte tenu des promesses attendues
d’une rémunération élevée grace a cette montée des taux d’intérét a court
terme (Sicav monétaires) et en dépit d’une inflation qui reste forte. L’essor
des plans d’épargne salariale collectifs et individuels au début des années
80 (401k et IRA’s) contribue également a celui des gestionnaires de MF :
les parts de MF deviennent le support privilégié¢ de cette forme d’épargne.
Cette réallocation de I’épargne en faveur de I’industrie de la gestion d’actifs
et plus particuliérement des gestionnaires de MF par rapport aux autres ges-
tionnaires de fonds (compagnies d’assurance, filiales de banque) est un
phénoméne majeur des années 80 qui a comme champ la sphére financiére
et comme enjeu la transformation de ses rapports de concurrence internes.

En méme temps, les innovations financiéres, la déréglementation et la
globalisation des activités financiéres modifient le comportement des ban-
ques d’affaires (ou d’investissement) américaines. Contraintes depuis les
années 30 a la séparation de leurs activités au plan domestique et limitées a
I’exercice de cette activité aux frontieres des Etats ou elles sont implantées,
c’est sur le marché des euro $ qu’elles vont non seulement expérimenter
des techniques nouvelles (méthodes de syndication spécifiques) mais sur-
tout développer la pratique du métier de banque universelle qui leur est re-
fusée sur leur propre marché. C’est donc en réponse a la concurrence des
banques européennes et au travers de leur activité internationale que ces
banques vont progressivement remettre en cause le mod¢le bancaire issu du
Glass Steagall Act, fondé sur la séparation des banques commerciales et
des banques d’affaires. De leur c6té, les grandes banques commerciales se
mettent a développer des activités de marché (courtage, introductions en
bourse et augmentations de capital, trading pour compte propre, gestion
d’actifs, etc.) et & se rapprocher des banques d’investissement. C’est a partir
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du commerce des swaps que les banques commerciales font cette intrusion
dans le métier de banque d’investissement (Geisst, 1997).

L’industrie financiére américaine a connu de ce fait un mouvement de
concentration important, rendant totalement obsoléte le Glass Steagall Act
de 1933 qui est finalement abrogé en 1999. Le nombre de banques commer-
ciales a été réduit d’environ un tiers entre 1985 et 1995 et le secteur finan-
cier a représenté a lui seul 42 % des opérations de fusions-acquisitions du-
rant la méme période (Smith & Walter, 1996). Les grandes banques
commerciales (Chase Manhattan Bank, Citicorp, Morgan, Bankers Trust)
se sont mises a racheter des firmes de courtage et a offrir des services a
leurs clients au travers de ces filiales dédices.

Le secteur financier a reconstitué des marges de profit importantes de-
puis les années 80 comme 1’ont souligné Duménil et Lévy (2000) : la part
des profits du secteur financier est passée de 12 a 25 % des profits totaux
tous secteurs confondus et de 27 a 112 % des profits du secteur manufactu-
rier entre 1980 et 2000, comme le montre le tableau 1.

La décennie 80 est plus bénéfique pour le secteur financier que celle qui
suit, probablement du fait des conséquences des différentes crises financie-
res de la fin des années 80 (crise du marché des junk bonds, krach financier
de 1987 et crise des caisses d’épargne au début des années 90) . La décennie
90 a néanmoins été marquée par une accélération trés forte des restructura-
tions par fusion-acquisition et des introductions en bourse : entre 1992 et
2000, le montant des opérations de fusions-acquisitions réalisées sur le
marché américain est passé de 112 a 1 768 milliards de § . Et les 10 plus im-
portantes introductions en bourse de toute 1’histoire financiére américaine
ont eu lieu depuis 1998, I’année 1999 ayant battu tous les records histori-
ques de ce point de vue .

Au sein du secteur financier américain, ce sont les activités de gestion
d’actifs et celles de banque d’investissement (€émissions sur le marché pri-
maire) qui ont tiré ces profits : entre 1980 et 1999, les revenus de la gestion
d’actifs ont augmenté de 25 % en moyenne annuelle tandis que ceux d’ori-
gination croissaient a un rythme annuel de 14 % . Mais I’activité de prét des

banques commerciales n’a pas été en reste : elle a connu un essor important
vers la fin des années 90, 1ié a la combinaison de faibles taux d’intérét et
d’un boom dans les dépenses de consommation des ménages. Elle a donc
aussi contribué a la consolidation des profits du secteur financier.
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Tableau 1. Les profits d’entreprise par grand secteur aux Etats-Unis *

Profits totaux des entre- | Profits des entreprises Profits des entreprises
prises domestiques du secteur financier du secteur manufacturier
(milliards de $) (milliards de $) (milliards de $)
1980 17338 20,5 76,3
1990 315,9 70,2 109,2
2000 696,3 174 .4 155,2

*La somme des profits des entreprises des secteurs financier et manufacturier n’égale pas 100 %, le solde
représentant les autres secteurs (transport et services a vocation publique, commerce de gros et de détail,
et autres) qui ne figurent pas ici.

Le recours accru des entreprises au marché financier

Traditionnellement, le financement des entreprises américaines a été
fondé de fagon privilégiée sur le financement interne par rétention des pro-
fits (autofinancement), et de fagon secondaire sur le financement externe
par recours a I’emprunt obligataire et au crédit bancaire. Le recours des en-
treprises américaines a la finance de marché n’est donc pas un phénomene
nouveau en soi. Mais c’est le marché des obligations qui, de ce point de
vue, représente de longue date la source la plus importante de financement
des entreprises par le marché, contrairement au marché des actions qui, en
dépit de sa forte médiatisation, ne joue qu’un role marginal en la matiére. Si
I’utilité économique de ce dernier consiste théoriquement a estimer la va-
leur des entreprises, son role essentiel se borne a assurer la liquidité des ti-
tres déja émis et a procurer des gains a leurs principaux détenteurs (les in-
vestisseurs institutionnels et individuels), obtenus par la valorisation du
prix des actions déja émises et échangées sur le marché secondaire (ainsi
qu’a tous les intermédiaires sur ce marché). C’est pourquoi il serait préfé-
rable a cet égard de parler de placeurs institutionnels plutot que d’investis-
seurs institutionnels, dans la mesure ou la langue francaise permet cette dis-
tinction : il s’agit en effet d’agents qui effectuent des placements financiers
plutét que des investissements directs. Ce glissement sémantique laisse ac-
croire que ces agents investissent dans les entreprises alors qu’ils ne font
qu’échanger des titres donnant droit a rémunération.

Dans les années 80, il s’est produit des changements notables dans le
mode de financement des entreprises (Lazonick & O’Sullivan, 2000).
D’une part, la part des profits aprés impots a nettement diminué au bénéfice
des dividendes distribués aux actionnaires : elle est passée de 55 % en 1960
a 37 % en 2000 tandis que celle des dividendes s’accroissait proportionnel-
lement , traduisant 1’exigence croissante des nouveaux actionnaires dans le
partage du profit. D’autre part, le recours au marché des obligations s’est
accru a partir des années 80, grace a I’essor du marché des junk bonds et a
la titrisation des dettes, c’est-a-dire au fait de rendre ces créances négocia-
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bles. Ainsi, sur le total des émissions de titres ayant eu lieu aux Etats-Unis
depuis la moitié¢ des années 80, le recours a I’endettement 1’emporte large-
ment sur le recours aux fonds propres comme le montre le graphique 2
ci-apres.

Parall¢lement, la titrisation des créances bancaires (désintermédiation)
a transféré le risque des banques initiatrices des préts aux investisseurs ins-
titutionnels , celles-ci n’étant plus désormais que des courtiers en crédit.
Enfin, les entreprises américaines ont eu de plus en plus recours au marché
boursier, moins pour financer de nouveaux investissements, méme si on a
pu observer un essor des introductions en bourse dans les années 90 (princi-
palement sur le Nasdaq), que pour : 1. financer leurs opérations de crois-
sance externe a partir des années 80 avec le développement du marché des
OPA, utilisant le marché secondaire des actions mais aussi des obligations
(notamment les junk bonds) pour racheter des entreprises existantes sans
créer de capacités productives nouvelles ; 2. rémunérer leurs cadres diri-
geants (stock options et bonus), garantir des préts ou rembourser leurs
créanciers.

Le réle de la déréglementation et de la mondialisation

La déréglementation financiére

La déréglementation des marchés financiers américains dans les années
80 a permis aux investisseurs institutionnels (FP, MF, compagnies d’assu-
rance, caisses d’épargne) de revendiquer leur pouvoir d’actionnaire au tra-
vers du développement du marché des junk bonds et d’un marché pour le
controle des entreprises (OPA hostiles), avec leurs effets dévastateurs sur
I’emploi (Lazonick & O’Sullivan, 2000). L’ouverture des marchés finan-
ciers européens et asiatiques leur a aussi permis de devenir actionnaires des
principales entreprises a 1’étranger, notamment dans les grands pays indus-
triels ou la finance de marché a pris le pas sur le financement bancaire et ou
des changements dans le mode de contrdle du capital et des incitations fis-
cales ont pu faciliter grandement cette immixtion (vagues successives de
privatisations en France). Elle n’a pas abouti pour autant a la constitution
d’un « marché pour le controle des entreprises » tel qu’il a pu se développer
aux Etats-Unis, méme si les OPA hostiles ont pu faire leur chemin dans des
pays comme la France et I’Allemagne. En Europe continentale, 1’année
1999 a marqué de ce point de vue une rupture : au cours des trois premiers
mois, 13 OPA hostiles ont eu lieu alors que depuis 1990, il y en avait eu en
tout et pour tout 55, soit a peine plus de 6 en moyenne annuelle. Mais c¢’est
surtout le montant de ces OPA qui est remarquable, dépassant de trés loin le
montant des OPA jamais réalisées alors en Europe .
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Graphique 2. Capital levé par les entreprises sur le marché financier

HE

Source : D’aprés Thomson Financial Securities Data, cf. SIA Research Reports, vol. Ill, n°9,0ctober 25,
2002.

La libéralisation des échanges et de I'investissement direct

La libéralisation de I’investissement direct dans le cadre de I’OCDE et
des trés nombreux traités bilatéraux d’investissement dont les Etats-Unis
ont pris I'initiative, ainsi que 1’accélération de la libéralisation des échanges
a la faveur des programmes d’ajustement structurel du FMI, des négocia-
tions du GATT aboutissant au Traité de Marrakech et a la création de
I’OMC, ont suscité une accélération de I’internationalisation des grandes
entreprises dans I’industrie manufacturiére et dans les principaux secteurs
des services (énergie, télécoms).

La libéralisation de I’investissement direct et celle des échanges ont
avancé de pair, la seconde autorisant une liberté presque totale d’approvi-
sionnement et de commercialisation aux sociétés transnationales. La capa-
cité qu’ont acquise les grandes firmes industrielles, financiéres et de servi-
ces d’opérer partout dans le monde a rendu la comptabilité des groupes
multinationaux extrémement complexe. La privatisation des entreprises pu-
bliques des secteurs de I’énergie et des télécoms dans certains pays euro-
péens, mais aussi en Amérique latine et en Asie, a fait des services la « nou-
velle frontiére » de la mondialisation (Chesnais, 1997). Enron comme
WorldCom sont ainsi passés en 1’espace d’une décennie du statut d’entre-
prises domestiques a celui de groupes multinationaux opérant dans plu-
sieurs dizaines de pays a la fois. C’est aussi la déréglementation des sec-
teurs de 1’énergie (par étape durant les années 90) et des
télécommunications (en 1996) qui, dans chacun des cas, a poussé ces deux
entreprises a acquérir une position de leader mondial dans leurs secteurs
respectifs par voie de fusions-acquisitions et de profiter ainsi de la rente du
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first mover (c’est-a-dire de la premiere entreprise qui a pris I’initiative et
gagné cette position de leader).

Cette évolution a globalement rendu la détection des fraudes plus
complexe, une incitation pour les dirigeants a « jongler » avec les chiffres et
les régles comptables, dans un contexte ou les marchés exigent d’eux des
résultats toujours plus performants. Ils y ont été d’autant plus encouragés
qu’en 1995, ’une des sources les plus fréquentes de litige était éliminée par
une réforme 1égislative (Private Securities Litigation Reform Act) rendant
quasiment impossible toute poursuite d’une entreprise par un investisseur
faute d’avoir atteint ses prévisions de profit (Coffee, 2002).

Les effets du nouveau pouvoir financier sur
la configuration d’'un nouveau modéle d’entreprise

La logique qui sous-tend le comportement des investisseurs institution-
nels est une logique autoréférentielle : ils agissent et réagissent avant tout
en fonction les uns des autres (Orléan, 1999). IlIs recherchent la liquidité et
la rentabilité de leurs placements, en sélectionnant des titres qu’ils peuvent
acheter et vendre sans délai ni colt excessifs, mus par la réalisation de gains
(plus-values boursiéres). Mais ce pouvoir de la finance n’est pas stricte-
ment financier. Il est aussi de nature symbolique et s’affirme comme un
pouvoir social élargi, dans sa capacité d’évaluer publiquement les entrepri-
ses et d’ériger en norme quasi incontournable le principe de maximisation
de création de valeur pour I’actionnaire. Ce principe équivaut a affirmer
haut et fort la 1égitimité des droits des actionnaires au prélévement priori-
taire sur la valeur ajoutée et sur le profit, facon quelque peu exclusive d’en-
visager les droits de propriété de 1’entreprise sous la seule forme des titres
boursiers.

Une « nouvelle » rationalité financiére

Avec le développement de la finance de marché, les investisseurs insti-
tutionnels exercent un droit de regard sur les entreprises qui prend la forme
primordiale d’une évaluation financiére, assurée par des analystes finan-
ciers a partir de préoccupations et de méthodes spécifiques. Cette évalua-
tion financiére poursuit plusieurs objectifs destinés dans tous les cas aux in-
vestisseurs institutionnels : 1’un qui est voué a satisfaire d’abord les
exigences de ces investisseurs en tant qu’actionnaires (améliorer la rentabi-
lité du capital, la lisibilité de 1’organisation et la transparence de 1’informa-
tion). L’autre qui est a destination de ces mémes investisseurs mais cette
fois en position de créanciers et qui fixe en méme temps le cotit du crédit
pour I’entreprise. Elle est allée de pair avec une « demande d’évaluation or-
ganisationnelle » des acteurs du marché financier, qui renvoie a un mode de
gouvernement déterminé de I’entreprise (Aglietta et Breton, 2001).
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Une évaluation boursiére au service de la création de valeur
pour I’actionnaire

L’évaluation des entreprises par les marchés financiers prend un carac-
tére public et permanent par rapport a I’évaluation bancaire traditionnelle.
Elle donne lieu a un prix qui s’établit sur un marché grace a I’interaction
d’un certain nombre d’opérateurs comme les analystes financiers , les orga-
nes de régulation, etc. (Montagne, 1999). Le pouvoir acquis par les inves-
tisseurs institutionnels a réorienté cette évaluation financiére vers un objec-
tif exclusif : améliorer la rentabilité du capital, en économisant son cofit.
Cette réorientation a trouvé sa traduction dans I’évolution des méthodes
d’analyse financiere, focalisées a partir des années 80 sur I’évaluation des
cash flows futurs comparée a celle du colit des capitaux employés. L’appa-
rition de ’EVA dans les années 70 et I’extension de son usage dans les en-
treprises au cours des années 90 (la plupart du temps plus cosmétique que
réel) illustrent la montée en force de cette conception modernisée de la va-
leur d’une entreprise dans les méthodes des analystes financiers (Montagne
et Sauviat, 2000 ; Lordon, 2000). Ce nouveau mode d’évaluation exige que
les entreprises soient en mesure de réaliser un surprofit par rapport a leurs
concurrents, ce qui tend en retour a les placer dans une situation de déséqui-
libre et d’instabilité sur longue période (Plihon, 2002).

Une évaluation financiére destinée aux créanciers

Un deuxieme type d’acteur a une influence trés importante et participe a
la construction de I’opinion des investisseurs et des analystes. Il s’agit des
agences de notation qui scrutent les données financieres des entreprises (et
des Etats) et qui émettent une opinion publique sur leur dette obligataire
sous la forme d’une note (la meilleure note est AAA et la plus mauvaise
peut aller jusqu’a CCC ou D selon le systéme de notation des agences). Ces
agences sont rémunérées en grande partie par les entreprises qui ont besoin
d’étre notées pour pouvoir lever des capitaux. Elles ne sont que trois a étre
habilitées par la SEC et se partagent prés de 80 % du marché : Moody’s,
Standard & Poor’s et Fitch (cette derniére appartenant a un groupe financier
frangais, Fimalac). Cette structure oligopolistique du marché mondial de la
notation est d’ailleurs mise en cause de facon croissante, notamment aprés
leur défaillance collective a propos d’Enron .

Une « évaluation organisationnelle » au service des marchés

Si I’évaluation financiére est la piéce maitresse de 1’évaluation, elle a
débouché sur un autre type d’évaluation, qui touche cette fois a 1’organisa-
tion de I’entreprise (Montagne, 2001). Celle-ci s’opére a deux niveaux : elle
est d’abord assurée par un ensemble d’acteurs au service des investisseurs
institutionnels (les analystes financiers, les cabinets de conseil en corporate
governance) mais aussi au service des entreprises (les cabinets de conseil
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en management, en ressources humaines, etc.). Cette forme d’évaluation
est organisée en référence a des normes organisationnelles que 1’ensemble
de ces acteurs contribuent a construire et a Iégitimer. Elle est aussi assurée
en référence aux dispositifs spécifiques de contréle interne des entreprises
(corporate governance), sous la pression conjointe des investisseurs insti-
tutionnels, des autorités boursiéres et des organes de régulation (SEC,
NYSE, NASDAQ).

C’est au sociologue M. Useem (1993) que 1’on doit la description par le
menu du processus « d’ajustement organisationnel » orchestré par les
grands groupes américains, en réponse a (ou en anticipation de) la pression
croissante des investisseurs institutionnels . Si ce processus ne peut étre
considéré comme la réponse directe et exclusive d’une réorientation straté-
gique des groupes américains a I’exigence de création de valeur actionna-
riale (car il reléve d’une tendance longue en réponse aussi a la concurrence
mondialisée), du moins apparait-il selon lui explicitement justifié en ces
termes. Cet alignement organisationnel sur la norme de création de valeur
actionnariale a pris la forme systématique d’une décentralisation des cir-
cuits de décision. Les fonctions centrales de planification et de développe-
ment stratégique ont été délocalisées au niveau des unités opérationnelles,
induisant la contraction des siéges sociaux et une nouvelle responsabilisa-
tion des dirigeants de ces unités. Cette réorganisation interne a permis
d’améliorer le systéme de reporting comptable et financier et la visibilité
des différentes activités des groupes afin de rendre leurs performances
identifiables et comparables, y compris en terme de valorisation boursiére
pour des analystes financiers spécialisés par secteur. Elle a conduit égale-
ment au développement de la fonction de communication financiére au sein
des groupes, en faisant une direction a part entiére occupant des salariés a
plein temps.

Au total, on peut dire que 1’évaluation, qu’elle soit de nature financiére
ou organisationnelle, est destinée a former 1’opinion des investisseurs. Elle
est assurée collectivement par les acteurs des marchés financiers, y compris
par la presse financiére spécialisée qui participe aussi de sa construction.

Le réle de go-between des « professionnels de I’expertise »

La structure oligopolistique de nombreux secteurs industriels et de ser-
vices a conduit les grandes groupes a se copier mutuellement d’un point de
vue organisationnel, voire d’un point de vue stratégique. Les grands ré-
seaux d’audit et de conseil de méme que les cabinets de stratégie, de plus
petite taille, renforcent cette tendance au mimétisme entre groupes dans la
concurrence oligopolistique . Ils sont ces « manipulateurs de symboles »
dont parle Reich (1993), qui véhiculent non seulement des représentations
de D’entreprise, changeantes au gré des modes managériales, mais égale-
ment des modes organisationnels et opératoires tout a fait concrets.
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McKenna (2001) a mis en évidence le role avant-gardiste des cabinets de
conseil américains dans la diffusion de nouveaux concepts et modeles ma-
nagériaux aux Etats-Unis et en Europe, comme la diffusion du modéele de
I’entreprise multidivisionnelle. La diffusion du nouveau modele d’entre-
prise caractéristique du capitalisme patrimonial, dans sa rhétorique comme
dans sa pratique, a aussi largement bénéfici¢ de 1’action de ces « profes-
sionnels de 1’expertise ».

A partir des années 80, il y eu convergence des méthodes d’analyse stra-
tégique développées par les cabinets de stratégie comme McKinsey et Bos-
ton Consulting Group et des méthodes propres a I’analyse financiére (Mon-
tagne et Sauviat, 2000). Si les analystes financiers ont fait émerger
I’évaluation des flux futurs de I’entreprise comme référence centrale de
leurs méthodes, ce sont les cabinets de conseil qui en ont fourni les outils de
mesure et d’évaluation et qui les ont mis en ceuvre au sein des entreprises
(EVA, etc.). Lordon (2000) a montré le role joué par certains d’entre eux
dans la diffusion, auprés des entreprises frangaises (et on pourrait dire plus
largement aupres des élites dirigeantes), non seulement de 1’idéologie de la
valeur actionnariale mais des outils pour la mesurer et I’expérimenter en in-
terne. Ces cabinets sont tous d’origine américaine (Stern & Stewart,
McKinsey, Boston Consulting Group). Aux Etats-Unis, ils sont d’autant
plus influents que le recours au conseil y est beaucoup plus banalisé et dé-
veloppé qu’en France. Les consultants y sont également beaucoup plus pro-
ches des milieux académiques dont ils sont issus pour partie, et entretien-
nent en permanence de nombreux liens avec eux. Il n’est pas rare en effet de
trouver des universitaires connus ayant fondé leur propre entreprise de
conseil (Michael Porter par exemple) ou faisant fonction de consultant
(provisoirement ou pas). Ils jouent ainsi plus facilement le role de passeurs
entre les milieux universitaires et ceux de 1’entreprise, d’interprétes des sa-
voirs académiques et disposent ce faisant d’un capital symbolique fort. Lor-
don rappelle d’ailleurs les origines académiques de ’EVA, issues de la
théorie financieére (Modigliani-Miller).

Ce sont donc les cabinets de conseil qui ont fait circuler et donné corps a
la notion de valeur actionnariale au sein des cercles dirigeants. Cette diffu-
sion s’est faite au travers de la participation a des colloques, a des séminai-
res qui sont autant d’occasions de fertilisation croisée. Et ce sont encore les
grands réseaux d’audit et de conseil (Big Five) qui ont introduit les change-
ments dans les procédures comptables, de méme que les grands cabinets de
conseil en ressources humaines ont rendu opérationnels les systémes de ré-
munération incitatifs, fondés sur 1’objectif central de création de valeur
pour I’ actionnaire (Mercer Consulting Group, Hay, Towers Perrin, etc.).

Le réle de ces experts ne s’arréte pas la. Ils ont aussi aidé les grands
groupes, au cours des années 90, & mettre en place une ingénierie financiére
complexe et a utiliser un cadre comptable de plus en plus agressif (ou créa-
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tif selon un doux euphémisme). Les banquiers d’investissement, avec I’aide
de juristes treés pointus en matiere de finance et de fiscalité d’entreprise, ont
congu des montages financiers pour le moins audacieux, désignés sous le
nom de finance structurée et destinés a sortir la dette du bilan et a éviter les
taxes . Le role des Big Five (voir plus loin) n’est pas négligeable non
plus sur ce plan : ils ont non seulement accepté la comptabilité créative
mais ont participé a la diffusion de ces nouveaux modeles comptables dans
d’autres entreprises. Les SPE (Special Purpose Entities) ont en particulier
été utilisés par les grandes entreprises comme un moyen d’accéder a des
préts en dissimulant la charge d’endettement au passif du bilan. Pour les
établir, il suffit, conformément a la régle en usage dans les années 80 et fi-
nalement endossée par la SEC et le FASB dans les années 90 a force de
pressions des grands cabinets d’audit, que 3 % seulement du capital pro-
viennent d’investisseurs extérieurs au groupe. Ces montages ont permis a
des entreprises comme Enron de créer des partenariats non consolidés dont
les banques aidaient a émettre les titres sur le marché financier .

Cette promiscuité de ’ensemble de ces professionnels de 1’expertise et du
conseil avec les milieux financiers est ancienne. Aux Etats-Unis, il convient
de rappeler que les activités de conseil en stratégie sont nées de la séparation
des banques d’affaires et des banques commerciales rendue obligatoire par le
Glass Steagall Act. Les banques d’affaires exergaient en effet traditionnelle-
ment cette fonction de conseil en interne, dans le cadre des restructurations
d’entreprises et des fusions acquisitions qu’elles orchestraient. Et ce sont des
banquiers qui ont créé, a la suite de cette loi et par externalisation, les premie-
res structures indépendantes de conseil (McKenna, 1995). On mesure mieux
I’influence discréte de ces conseillers des princes en rappelant que Stern, I'un
des promoteurs de ’EVA, avait fait une partie de sa carriére dans une banque
d’investissement avant d’embrasser le métier de consultant (Lordon, 2000).
J. Skilling, I’éphémeére directeur général d’Enron et concepteur de I’activité
de trading du groupe (Enron Online), est également un ancien consultant de
chez McKinsey (spécialiste du secteur de 1’énergie), doté d’une expérience
préalable dans la banque et la gestion d’actif. Dés 1985, il intervient pour
McKinsey au sein du groupe et propose de créer, au moment de la dérégle-
mentation du secteur du gaz naturel, une banque du gaz qui ferait du cour-
tage. Séduit par 1’idée, le PDG d’Enron K. Lay I’embauche en 1990 et le
place a la téte d’une division ad hoc (Enron Finance Corp.) . De méme le di-
recteur général de WorldCom est un ancien de chez KPMG (I'un des Big
Five). Mais a la différence des auditeurs qui doivent rendre des comptes aux
actionnaires et aux organes de régulation censés protéger ces derniers, les
consultants ne sont pas comptables de leurs actions, si ce n’est aux seuls diri-
geants d’entreprise qui les ont mandatés et qui les rémunérent.
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Les facteurs de vulnérabilité du nouveau
modeéle d’entreprise

On relévera ici trois tendances qui nous paraissent particuliérement ca-
ractéristiques de la nouvelle configuration et du comportement des entre-
prises sous I’emprise de la finance de marché et des investisseurs institu-
tionnels : il s’agit respectivement de 1’endettement croissant des
entreprises, de leur mode de croissance privilégié par fusions-acquisitions
et du développement d’un systeme de rémunération li¢ aux performances
boursieres. Ces trois caractéristiques nous semblent a la fois accroitre 1’ins-
tabilité des marchés financiers, censés soutenir un tel modele d’entreprise,
en méme temps qu’elles favorisent I’importation de 1’instabilité propre aux
marchés financiers au cceur de 1’activité de I’entreprise.

Un endettement sous-évalué et des actifs surévalués

Pour répondre aux projections de gains toujours croissantes réalisées
par les investisseurs institutionnels (et leurs analystes financiers), les diri-
geants ont été incités a manipuler leurs comptes et a gonfler les résultats de
I’entreprise, en s’endettant massivement. C’est cette hausse des profits, lar-
gement fictive, qui a soutenu la hausse des cours boursiers. Le nombre
croissant d’entreprises ayant di réviser leurs comptes sur demande de la
SEC vers la fin des années 90 en est ’illustration .

La dette des entreprises américaines a augmenté, mais de fagon plus ac-
centuée dans les années 80 que dans les années 90. On observe toutefois
une reprise a la hausse du ratio d’endettement a partir de la deuxiéme moitié
des années 90 qui s’accélére brutalement en 2001 comme le montre le gra-
phique 3.

Toutefois, cette mesure ne concerne que la partie visible de la dette
puisque les années 90 ont été caractérisées par une opération a grande
échelle de déconsolidation des dettes, orchestrée par les dirigeants d’entre-
prises et leur armée de conseillers. D’autre part, le lien mécanique instauré
dans certaines entreprises comme Enron entre le cours de 1’action et les
échéances de remboursement de la dette a produit ses effets pervers : a la
moindre baisse du cours de 1’action, le risque de devoir rembourser ses
créanciers et de voir par effet automatique dégrader sa note par les agences
de notation est devenu bien réel. L’instabilité des marchés financiers a été
portée de ce fait au cceur méme de 1’activité des entreprises et de 1’éco-
nomie réelle. Cette situation s’est d’ailleurs soldée par une hausse des failli-
tes d’entreprises, la méthode la plus radicale pour geler et restructurer les
dettes, voire les apurer : ’année 2001 aura de ce point de vue concentré les
dix plus importantes faillites de I’histoire américaine . Et dés la fin des an-
nées 80 et du début des années 90, de nombreuses entreprises avaient déja
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da déposer leur bilan, pour s’étre trop endettées (notamment lors des ra-
chats d’entreprises par effet de levier ou leverage buy-out) .

Cet endettement a servi en partie a financer le rachat par les firmes de
leurs propres actions, aboutissant a un processus de réallocation des capi-
taux des entreprises de 1’ancienne économie vers celles de la « nouvelle
économie » (Brender et Pisani, 2001). Il a servi aussi au rachat d’autres en-
treprises existantes (OPA), qui s’illustre par I’acquisition croissante d’actifs
financiers. Cette tendance peut se lire dans 1’évolution des émissions nettes
d’actions des entreprises du secteur non financier, lesquelles deviennent de
plus en plus négatives, notamment dans la deuxiéme moitié¢ de la décennie
90. En méme temps, 1’évolution du rapport du stock d’actifs financiers sur
celui des actifs réels se creuse durant la décennie 90 comme le montre le ta-
bleau 2 ci-apres.

Cette situation d’endettement, sous-évaluée par les statistiques, ne se-
rait pas en soi problématique si elle n’avait pas été couplée avec une suréva-
luation des actifs inscrits au bilan des entreprises par le seul jeu comptable
des survaleurs (goodwill), qu’il s’agit aujourd’hui d’apurer apres la chute
des cours boursiers. Le goodwill représente la survaleur entre le prix que les
entreprises acquéreuses ont accepté de payer (la valeur de marché) lors des
opérations frénétiques de fusions-acquisitions dans les années 90 et la va-
leur comptable des actifs acquis, portée a 1’actif de I’acquéreur. Au-
jourd’hui, cette situation fragilise considérablement les bilans des entrepri-
ses américaines cotées, et les contraint a se désendetter rapidement.

Une croissance portée par les fusions-acquisitions

Le marché des OPA a conféré au cours de bourse une importance ma-
jeure dans la stratégie des dirigeants des entreprises. La progression du
cours boursier (ou a tout le moins son maintien) est devenue 1’axe quasi ob-
sessionnel de leur stratégie, comme moyen de protéger I’entreprise des pré-
dateurs financiers qui avaient fait leur apprentissage préalable sur le marché
des junk bonds dans les années 80. Quand le boom des OPA est venu
prendre le relais, aprés la crise boursiére de 1987 et la fin de la croissance
du marché des junk bonds, les dirigeants d’entreprise ont également recher-
ché avec succes aupres des Etats les moyens juridiques pour se protéger des
OPA , rendant compte de leur poids politique local et de la réalité de I’entre-
prise américaine comme construction politique (Roe, 1994).

Ce marché a cependant battu tous les records historiques dans la
deuxiéme moitié des années 90 aux Etats-Unis : entre 1995 et 2001, il a été
cinq fois plus important que n’importe lequel des précédents booms comme
le montre une enquéte réalisée par I’hebdomadaire économique et financier
Business Week . L’effet combiné de 1’utilisation des actions comme
monnaie d’échange a 1’occasion des OPE (opérations publiques
d’échange), de la déréglementation d’un certain nombre de secteurs (le sec-
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teur des télécommunications notamment) et de 1’alimentation du mouve-
ment haussier de la Bourse par la politique monétaire tres libérale de la Fed,
explique le dynamisme des fusions-acquisitions durant cette période. Le
processus a eu un caractere cumulatif. Le cas de WorldCom est un bon
exemple : dans la phase de formation de la bulle boursicre, la hausse du
cours des actions du groupe lui a permis pendant quatre ou cinq ans de fi-
nancer un programme de fusions-acquisitions dont le bien-fondé semblait a
posteriori confirmé par les nouvelles hausses du cours de ’action. Ce n’est
pas la un cas isolé. L’enquéte de Business Week montre que 1’action a en ef-
fet été utilisée comme une monnaie privée pour financer les fusions-acqui-

Graphique 3. Ratio dettes/fonds propres des entreprises
non financiéres et non agricoles

Source : FOF, tableau B. 102.

sitions dans la majorité des cas (65 % des cas). Et ¢’est précisément lorsque
les échanges d’actions sont utilisés comme support de 1’opération que les
fusions-acquisitions montrent les pires résultats du point de vue de leur re-
tour sur investissement, comme le reléve cette enquéte.

Ce mouvement a donc conduit globalement a une recomposition pro-
ductive dominée par la course effrénée a la taille et guidée par une rationali-
té financiére plutdt qu’industrielle. Il s’est soldé par une destruction de va-
leur actionnariale. Il a également contribué a accélérer le mouvement de
désyndicalisation des entreprises américaines, a cause des licenciements
provoqués par les restructurations, et a démoraliser les salariés restant en
poste a I’issue de ces opérations (Fligstein & Shin, 2002). Ce marché n’au-
rait sans doute pu se développer avec cette ampleur sans 1’aide d’un cadre
comptable extrémement favorable, qui permettait jusqu’en 2001 aux entre-
prises d’amortir le goodwill au passif de leur bilan sur une période de 40
ans, voire a le faire disparaitre par la méthode fort usitée par les entreprises
dans les années 90 du pooling of interest . Et 1a encore, la poursuite de cette
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stratégie de fusions-acquisitions a été sinon encouragée, du moins validée
par les analystes financiers.

Un systéeme de rémunération instable et pervers

Le processus de réallocation des ressources humaines et de redistribu-
tion des circuits de décision au sein des entreprises a également débouché
sur le développement et la systématisation de dispositifs incitatifs de rému-
nération. Ces dispositifs avaient été largement légitimés par la théorie de
I’agence développée par Jensen et Meckling (1976), qui postule que les di-
rigeants (les agents) doivent étre contrdlés par les actionnaires (les princi-
paux) au prétexte que ces derniers supporteraient le risque résiduel sans
avoir I’assurance que les dirigeants vont se comporter conformément a
leurs intéréts. Pour les y contraindre, il convient donc selon cette théorie de
mettre en place des mécanismes de contrdle et des mécanismes incitatifs a
I’alignement de leurs intéréts.

La diffusion des plans de stock options et de bonus liés aux performan-
ces en direction des équipes dirigeantes était censée répondre a de telles
exigences. Leur développement n’aurait toutefois pu étre possible sans
I’existence de reégles comptables autorisées par les autorités boursiéres qui
permettent aux entreprises de ne pas comptabiliser ces rémunérations
comme des dépenses d’exploitation, a la différence des salaires (Sauviat,
2002b). Ils ont connu un essor trés important dans les années 90 , permet-
tant aux entreprises non seulement d’attirer et de fidéliser les cadres de haut
niveau dont elles avaient besoin mais aussi de mobiliser plus largement
leurs salariés. C’est d’ailleurs pourquoi ces systémes ont obtenu générale-
ment 1’assentiment de la finance (Montagne et Sauviat, 2001). IlIs ont été fi-
nancés par les entreprises de fagon croissante par des programmes de ra-
chats de leurs propres actions, notamment dans la deuxiéme moitié¢ des
années 90 (Weisbenner, 2000). Mais ces dispositifs ont aussi entrainé un ac-
croissement disproportionné des rémunérations des PDG par rapport a cel-
les des salariés de base : I’écart entre les deux, 42 fois plus grand en 1980,
apparait 501 fois plus grand en 2000 .

Ce faisant, ces systémes ont porté 1’instabilit¢ de la Bourse au coeur
méme du rapport salarial et de la formation des revenus. Car la chute de la
Bourse a non seulement fragilisé le salaire direct (et indirect) d’un petit
nombre de cadres dirigeants, elle a aussi ravagé le salaire indirect des tra-
vailleurs américains, accumulé de fagon croissante dans les plans d’épargne
salariale de type 401k (Sauviat, 2002a). Pourtant, il ne semble pas que cette
baisse de la richesse patrimoniale ait provoqué une baisse de la consomma-
tion (effet de richesse). L’explication pourrait résider dans I’accroissement
de I’endettement des ménages, I’expansion du crédit bancaire et la renégo-
ciation des préts ayant permis de soutenir la demande. Il est certain que I’ef-
fet de richesse joue différemment en fonction des niveaux de revenu. Mais
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Tableau 2. Le comportement des entreprises du secteur non financier
Emission nette d’actions Actifs financiers/actifs
(Mds $) réels (en %)
1980 +10,4 38,5 %
1985 -84,5 372%
1990 - 63,0 38,6 %
1995 -58,3 73,1 %
2000 -159,7 94,8 %

globalement, I’accroissement des inégalités de revenus consécutif a 1’aug-
mentation de leur volatilité ne parait pas avoir creusé les inégalités de
consommation observées au sein des ménages, précisément grace a 1’ex-
pansion du crédit a la consommation (Krueger & Perri, 2002). Toutefois, la
dette des ménages américains est trés élevée et le nombre de ménages dé-
clarés en faillite a fortement progressé dans les années 90. Car la procédure
de mise en faillite favorise les comportements d’endettement en permettant
I’annulation des dettes donc en protégeant les débiteurs . En méme temps,
le taux d’épargne des ménages américains en proportion de leur revenu dis-
ponible n’a pas arrété de décroitre depuis les années 80 : de 10,6 % en 1984,
il est tombé a 1 % en janvier 2001 . Il est vrai que cette désépargne a été
compensée, pour les ménages les plus aisés et jusqu’en 1999, par des gains
en capital liés a la hausse de la Bourse. Mais son déclin brutal a partir du
printemps 2000 pose a nouveau, et dramatiquement pour les ménages les
plus pauvres, la question de I’insuffisance des flux d’épargne des Améri-
cains en vue de leur retraite.

Un dispositif de controle des marchés miné de l’intérieur
par les conflits d’intérét

Un quatriéme élément, extérieur cette fois a 1’entreprise et propre au
systetme méme de contrdle par les marchés financiers, est venu accroitre
cette vulnérabilité : il s’agit du dysfonctionnement de deux de ses rouages
essentiels, les auditeurs et les analystes financiers, qui met en cause 1’édi-
fice de construction institutionnelle de la confiance indispensable au bon
fonctionnement du marché des titres. Ce que suggerent tant 1’affaire Enron
que WorldCom, c’est que ces intermédiaires n’ont pas joué correctement
leur réle de contrdle a cause des rapports particuliers qu’ils entretiennent
avec les dirigeants d’entreprise sur la base d’intéréts communs bien com-
pris. Autrement dit, si le nouveau pouvoir financier a, par le biais des nor-
mes, une influence relativement importante sur 1’entreprise, les dirigeants
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ont pu en quelque sorte résister a ce pouvoir par leur capacité a subvertir les
mécanismes mémes de contrdle des marchés financiers a leur profit.

Les « liaisons dangereuses » des auditeurs
et des dirigeants d’entreprise

Aux Etats-Unis, les lois sur les titres des années 30 ont fait du controle
des comptes des entreprises un rouage central du fonctionnement des mar-
chés financiers. Mais en redéfinissant ainsi le role des auditeurs, en leur ga-
rantissant des clients et un marché stable (les entreprises cotées faisant ap-
pel a I’épargne publique ont I’obligation de publier des données comptables
auditées), ces lois ont poussé a la concentration et a la formation de 1’oligo-
pole dans le secteur. En 2000, cinq grandes entreprises connues sous le nom
de Big Five dominaient le marché, trés loin devant les autres entreprises du
secteur : Andersen, le dernier des Big Five par sa taille, avait un chiffre
d’affaire mondial de 9,3 milliards de $ et employait 85 000 salariés tandis
que P’entreprise en position de n° 6 du secteur (Grand Thornton) ne mon-
trait qu’un chiffre d’affaire de 1,7 milliard de $ pour 22 000 salariés .

Ces firmes sont parvenues a concentrer les mandats de contréle des
comptes des plus grosses entreprises de la cote, étant les seules a disposer
des ressources humaines et technologiques propres a mener a bien cette
mission. A cette occasion, elles ont su tisser des liens privilégiés avec les
directions générales et les directions financiéres des plus grandes entrepri-
ses américaines . Ce faisant, elles ont pu développer, parallélement a leur
activité d’audit 1égal, des prestations de conseil (conseil en systéme d’infor-
mation et conseil juridique et fiscal) qui sont devenues dés les années 70 le
principal pole de croissance de leur activité (Allen & Mc Dermott, 1993).
Mais alors qu’en 1976, les honoraires d’audit représentaient encore 70 %
du chiffre d’affaire des firmes du secteur, cette proportion est tombée a
31 % en 1998 (Levitt, 2002). Cette chute des honoraires d’audit est liée en
partie a un effet-prix : les firmes d’audit ont accepté de baisser les prix de
leurs missions de contrdle des comptes pour autant qu’elles puissent se rat-
traper sur les missions de conseil non réglementées. L’activité de conseil est
en méme temps devenue un véritable produit d’appel, faire-valoir indispen-
sable a ces firmes pour attirer les jeunes diplomés dont elles ont besoin, peu
incités a faire carriere dans 1’audit a cause de la faiblesse relative du salaire
d’embauche et du prestige social associés a cette profession. Et ce sont les
entreprises clientes qui servent de débouché principal aux salariés des gran-
des firmes d’audit en terme de carriére : le plus souvent structurées en so-
ciétés de personnes, ces derniéres ne peuvent en effet offrir qu’un nombre
limité de promotions a leurs salariés (Fondeur et Sauviat, 2002). Du fait de
I’étroitesse de ce marché interne du travail, les employeurs organisent la
mobilité externe de leur main-d’ceuvre en conséquence, caractérisée par un
taux de rotation élevé de la main-d’ceuvre (16 % en 2000) .
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Enfin, si les activités de conseil sont devenues la source majeure de pro-
fit des grandes firmes d’audit, elles sont en méme temps revendiquées par
la profession comptable américaine comme une source d’informations pri-
vilégiée et un moyen de mieux connaitre 1’entreprise, donc d’améliorer la
qualité de la mission d’audit 1égal. Mais en nourrissant une plus grande pro-
miscuité avec les dirigeants dont ils dépendent a la fois en matiére d’infor-
mation et de revenu, les auditeurs mettent leur indépendance, c’est-a-dire
leur capacité a résister aux pressions, a rude épreuve.

Compte tenu de ces évolutions, les auditeurs ont eu de plus en plus de
difficultés a assumer leur role de gardiens de I’intérét général au cours des
années 90 . La fin de cette décennie a en effet ét¢ marquée par une montée
des conflits d’intérét, ainsi qu’en témoignent d’une part I’accélération des
irrégularités comptables au cours de cette période, d’autre part la progres-
sion des conflits entre actionnaires et cabinets d’audit. Et ce, en dépit de
I’action conjointe de la Cour supréme, des cours de justice des Etats et du
Congrées qui ont introduit en 1994, sous la pression de la profession, des
changements destinés a limiter la responsabilité des grandes firmes d’audit
dans les cas de fraudes commises par leurs clients et a les protéger en partie
des poursuites judiciaires d’actionnaires . Enron aura été en quelque sorte
I’aboutissement d’une série de mini scandales dont Arthur Andersen LLP a
été 1’'un des principaux protagonistes tout au long de cette décennie (avec
Sunbeam Corp. en 1998 et Waste Management en 1999), aux cotés de
KPMG et de PricewaterhouseCoopers (deux des autres Big Five). Mais en
raison de la structure oligopolistique du secteur, la mise en cause de leur ré-
putation et leur sanction par le marché, en dépit des différents scandales,
n’avait jusqu’a présent jamais eu véritablement a en souffrir. L’élimination
d’Andersen apparait ainsi plus que jamais exceptionnelle et unique en son
genre dans I’histoire de 1’audit.

« L’exubérance » trés rationnelle des analystes financiers

L’érosion de la fameuse « muraille de Chine » qui interdit théorique-
ment toute communication directe, aussi bien écrite qu’orale, entre le dé-
partement d’analyse financiere et ceux de banque d’investissement et de
vente des titres au sein d’'une méme banque a commencé a partir de mai
1975 : la SEC décide alors de déréglementer les commissions fixes sur les
transactions de titres. Cette décision, qui intervient juste aprés la promulga-
tion de la loi ERISA en 1974, illustre la montée en puissance des investis-
seurs institutionnels et le fait qu’ils deviennent la clientele cible des grandes
banques d’investissement, au détriment d’une clientéle de particuliers. La
concurrence qui en a résulté est venue dégrader les marges des firmes de
courtage. Ainsi, la restructuration de I’industrie financiére américaine et la
constitution de trés grands conglomérats financiers durant la décennie 90
ont vu disparaitre la plupart des maisons de courtage indépendantes, absor-
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bées par les grandes banques d’investissement. Et les opérations de fu-
sions-acquisitions et d’émission de titres sur les marchés primaires (intro-
ductions en bourse, augmentations de capital) au service des entreprises
sont devenues le centre de profit déterminant des banques d’investissement,
bien loin devant les activités d’analyse financiére au service des investis-
seurs . Cette nouvelle structure des revenus a exacerbé les conflits d’intérét
professionnels au sein de la banque, placant les analystes financiers sous la
dépendance des banquiers d’investissement.

Ces conflits d’intérét sont apparus a la faveur de la hausse de la bourse
mais certainement aussi de sa démocratisation (relative) . C’est en effet a
partir de la deuxiéme moiti¢ des années 90 que certains analystes sell side
sont portés aux nues par les médias et la presse financicre et que leur rému-
nération s’en trouve décuplée, illustrant la transformation d’un marché du
travail professionnel sur le modéle du star system . Ces analystes vedettes
sont devenus alors de véritables leaders d’opinion ; leur parole a pris sou-
dainement valeur d’oracle. Leur influence sur le cours de bourse des entre-
prises s’en est trouvée surdimensionnée, de méme que leur capacité a faire
advenir des valorisations boursieres et des introductions en bourse réussies
sur le mode des prophéties auto-réalisatrices décrites par Orléan (1999). Ils
ont été de ce fait de plus en plus utilisés par leur banque comme un moyen
d’attirer de nouveaux clients a 1’introduction en bourse, 1’une des activités
les plus lucratives avec le conseil en fusions-acquisitions. Ils y ont été d’au-
tant plus incités qu’une partie de leur rémunération (bonus) est liée au vo-
lume de transactions engendré par leur recherche donc au revenu total de la
banque. Et de fait, les recommandations de vente d’un titre sont devenues
tout a fait marginales par rapport aux recommandations d’achat a la fin des
années 90 : ce ratio est tombé a 1 % en 1999 (Coffee, 2002). Car en rétro-
gradant un titre a la baisse, les analystes prennent un triple risque : celui de
ne plus avoir d’acces privilégié a I’information privée délivrée par les équi-
pes dirigeantes des entreprises (participations a des road shows, contacts ou
rencontres extra professionnels), voire de se couper définitivement de cette
source d’information qui est aussi la condition d’une connaissance plus ap-
profondie de I’entreprise et de leur visibilité professionnelle ; celui de se
faire rappeler a I’ordre par leur hiérarchie au sein de la banque, voire d’étre
personnellement 1’objet de sanctions qui prennent la forme d’une réduction
des bonus, de pressions a la démission, etc. ; enfin, celui de subir les pres-
sions de leurs clients, investisseurs institutionnels, inquiets qu’une recom-
mandation négative ne vienne affecter la valeur de leur portefeuille de ti-
tres, sachant qu’ils sont les premiers et les plus gros acquéreurs d’actions et
obligations sur les marchés primaires.

Ces pratiques, qui ne sont certes pas nouvelles, se sont largement répan-
dues, avec 1’emballement boursier et le biais systématiquement positif in-
troduit par les analystes dans leur calcul des espérances de gains des entre-
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prises cotées a la fin des années 90. Welch (2000) a montré en effet que
I’imitation mutuelle des analystes vers un consensus optimiste est significa-
tivement plus importante en période de hausse boursiére. Et les analystes fi-
nanciers vedettes, qui donnent le ton, n’ont pas hésité a sacrifier la rigueur
de leurs méthodes d’analyse en utilisant de nouvelles conventions d’éva-
luation, de plus en plus éloignées des fondamentaux de I’entreprise. Si ce
processus est typique des périodes d’emballement boursier, ou la distancia-
tion croissante avec la réalité devient patente (Kindleberger, 1989), ces
nouvelles conventions sont aussi largement le produit de la croyance par-
tagée en une nouvelle ¢re. La nouveauté est en effet porteuse : a I’image des
modes managériales, la croyance en une « nouvelle économie » et de nou-
veaux business models crédibilise les nouvelles méthodes d’évaluation, les
nouvelles conventions comme la « convention Internet » (Boyer, 2001).
Ces croyances surgissent en général en prenant appui sur des histoires po-
pulaires, tout juste plausibles a 1’origine. La « nouvelle économie » fournit
une bonne illustration de ce processus : 1’idée est lancée en 1996 par M.
Mandel, un diplomé en économie d’Harvard qui signe des éditoriaux éco-
nomiques dans I’hebdomadaire Business Week ; elle sera reprise par plu-
sieurs universitaires et en 1998 par le gouverneur de la banque centrale
américaine A. Greenspan, qui lui apportent ainsi sa crédibilité et ses lettres
de noblesse. Et comme le souligne Schiller (2002), il est difficile d’aller
contre de telles histoires quand la théorie financiére dominante est fondée
sur I’hypothése d’efficience des marchés.

Dans un travail récent, Orléan (2002) s’est efforcé de systématiser les
résultats de ses recherches sur les acteurs des marchés financiers en mon-
trant I’importance des croyances collectives ou sociales dans la détermina-
tion des comportements individuels des agents économiques. Leur rationa-
lité consiste précisément selon lui a s’appuyer sur ces croyances collectives
dans I’action, qu’ils ont contribué a fagconner, méme si leurs croyances indi-
viduelles ne vont pas forcément dans le méme sens. Ce cadre explicatif a
une certaine valeur heuristique pour éclairer le comportement des analystes
vedettes des secteurs de la « nouvelle économie » a la fin des années 90, no-
tamment le fait qu’ils se soient laissés emporter par les croyances collecti-
ves plutdt que par leurs méthodes d’analyse et leurs jugements individuels.
Tel était en effet le prix a payer pour conserver leurs positions de pouvoir et
leur statut au sein de leur banque et plus largement de la société, ainsi que
les parts de marché de leur banque respective sur le segment hautement ré-
munérateur des introductions en bourse (Sauviat, 2003).

La rationalité des analystes financiers ne peut étre que limitée et le cadre
de leur interprétation nécessairement soumis a influence. IlIs sont les princi-
paux interpréetes ou décodeurs de 1’information relative aux projets d’entre-
prise et a I’avenir économique en général. S’il leur faut pour ce faire antici-
per en permanence la valeur future des entreprises reflétée dans un prix
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boursier, cet exercice d’interprétation en direction des investisseurs est né-
cessairement fragile : la valeur d’un actif financier reste en effet fondamen-
talement indéterminée et le prix des titres financiers de méme que leur éva-
luation sont avant tout des construits sociaux (Zuckerman,1999).
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La morale de I’histoire : faut-il que tout change pour que
rien ne change ?

Le nouveau pouvoir financier s’est constitué sur la base d’une crois-
sance de I’épargne collective et d’une redéfinition des rapports de force au
sein du secteur financier, illustrée par 1’abrogation du Glass Steagall Act
aux Etats-Unis. Il a des effets normatifs sur les entreprises, en influengant
leurs choix organisationnels et stratégiques, aidé en cela par des passeurs
proches ou issus des milieux de la finance, que sont les professionnels de
I’expertise et du conseil. Le mod¢le d’entreprise qui en découle montre une
fragilité endogene, car trés fortement corrélé a la performance boursiére et
au fonctionnement des marchés financiers, et porteur d’une instabilité a
plus ou moins long terme. En outre, ce nouveau pouvoir financier s’est avé-
ré relativement peu efficient en matiére d’allocation du capital, compte tenu
du cofit exorbitant de levée des capitaux sur les marchés financiers qui pro-
fite surtout aux grandes firmes de Wall Street et d’une redistribution des ri-
chesses fort asymétrique.

En dépit de ces effets normatifs, ce nouveau pouvoir financier aura été
en quelque sorte subverti de 1’intérieur par les dirigeants d’entreprise pour
se retourner apparemment contre lui-méme, a savoir contre les investis-
seurs institutionnels qui font figure de victimes, aux c6tés des investisseurs
individuels ainsi que les salariés, touchés par les licenciements massifs.
Pourtant, a bien y regarder, ce sont in fine les investisseurs individuels et les
salariés qui en font les frais. Les premiers parce que leur épargne a été
spoliée. Les seconds parce qu’ils ont pour certains non seulement perdu
leur emploi mais parce qu’ils sont également touchés par la faillite de leurs
plans d’épargne salariale et peut-&tre méme par la remise en cause partielle
de leurs droits a retraite dans le cadre de leurs régimes professionnels a
prestations définies. Les investisseurs institutionnels ne sont apres tout que
des intermédiaires financiers qui gerent une épargne qui ne leur appartient
pas. Et méme dans le cas des fonds de pension a prestations définies ou
I’entreprise s’engage a verser un niveau de pension, I’épargne accumulée
comme expression des droits a retraite par les salariés n’est pas totalement
garantie en cas de faillite de I’entreprise.

Si Jensen et Meckling (1976) ne croyaient pas si bien dire en postulant
une asymétrie d’information fondatrice de la théorie de 1’agence, ces deux
auteurs ne pouvaient sans doute pas imaginer I’ampleur effective qu’elle
prendrait, & vouloir peut-&tre un peu trop vite démontrer la supériorité du
systeéme de contrdle par les marchés financiers. La réallocation des flux de
financement dans 1’économie sous 1’égide de ce nouveau pouvoir de la fi-
nance, ¢’est-a-dire des grandes banques d’investissement, maisons de cour-
tage et gestionnaires d’actifs, a eu pour résultat d’accroitre le risque systé-
mique en redistribuant les risques a la fois sur I’entreprise, les salariés et les
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ménages en général. Toutefois, ce nouveau pouvoir financier ne sera pas
parvenu a accroitre son pouvoir de controle sur les dirigeants d’entreprise.
I1 s’en sera fait plutot des alliés objectifs, par le systtme de rémunération
incitatif qu’il a influencé et par les cadeaux distribués sous la forme de titres
d’entreprises sous-évalués a 1’occasion d’introductions en bourse, dont le
résultat aura été un enrichissement personnel fulgurant de ces dirigeants.
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CEO : Chief Executive Officer
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FP : Fonds de pension

GATT : General Agreement On Tariffs And Trade
IRAs : Individual Retirement Accounts

MF : Mutual Funds

NYSE : New York Stock Exchange
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OMC : Organisation mondiale du commerce
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