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!Les investisseurs institution-
nels correspondent aux fonds de
pension et aux compagnies d’'as-
surance qui collectent I'épargne
des ménages pour la faire fructi-
fier sur les marchés financiers en
vue d'une prestation de retraite
ou du paiement d'une assu-
rance-vie. Les investisseurs ins-
titutionnels déleguent générale-
ment leurs activités de place-
ment a des gestionnaires d’ac-
tifs, et peuvent aussi déléguer
les droits de votes associés a
leurs actions a des sociétés de
conseil de vote (les proxy ad-
visors). L'ensemble de cette in-
dustrie financiére se rémunére
sous forme de commissions qui
sont prélevées in fine sur les en-
treprises ou les débiteurs. En
2012 les fonds de pension et
compagnies d’assurance pe-
saient 46000 milliards de dollars
d’actifs alors que les gestion-
naires d’actifs en pesaient 60000
milliards de dollars (dont la moi-
tié gérée au sein de groupes
bancaires). Pour comparaison,
en 2012, le stock de dette pu-
blique mondiale s’élevait alors a
49000 milliards de dollars.
Source : Auvray et al. (2016).

2 source : Flow of Funds, Fed-
eral Reserve, Table F. 102.
Moyenne mobile sur 5 ans sur la
période 1965-2014.
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Résumé :

La financiarisation des entreprises correspond au transfert, vers I'emploi et 'investissement, du risque
financier que devraient supporter les actionnaires. Elle repose sur deux piliers : la gouvernance des
firmes, qui accorde un poids prépondérant aux décisions actionnariales, et I'organisation de la liquidité
sur les marchés financiers, qui permet une mobilité accrue des capitaux. Ce systéme pousse les entre-
prises a faire des choix d’allocation du capital de court terme qui alimentent les rentes de la finance.
Plusieurs pistes existent pour que les pouvoirs publics, G un niveau national ou européen, mettent un
frein a cette dynamique délétére pour I'investissement et I'emploi. Nous résumons ici quelques éléments
de notre ouvrage L'entreprise liquidée. La finance contre l'investissement, paru en 2016 aux éditions

Michalon (cf. CEPN Policy Brief #8).

Actionnaires et dividendes

Depuis une quarantaine d’années aux Etats-Unis et
une vingtaine d’années en Europe, les actionnaires
des grandes sociétés cotées en bourses ont changé
de nature. Dans la plupart des firmes, de grands ac-
tionnaires en mesure de les contrdler existent tou-
jours (des familles, des Etats...). Mais & leurs cotés
gravite désormais un ensemble d’investisseurs ins-
titutionnels! avec qui ils doivent composer. L'en-
semble de ces acteurs a par ailleurs vu ses opportu-
nités de placement se démultiplier grace a la mobi-
lité accrue des capitaux permise par la démultipli-
cation des produits financiers et l'interconnexion
sans entrave des places financieres sur I'ensemble
du globe.

Alors que ces actionnaires sont censés supporter le
risque, c’est-a-dire la variabilité des profits dont
sont issus leurs dividendes, ils parviennent a s’assu-
rer des paiements toujours croissants. Aux Etats-
Unis, par exemple, la part du profit que les entre-
prises non financiéres consacrent au paiement net
de dividendes est passée de 20 %-25 % dans les an-
nées 1970 a 40 %-60 % au cours des 20 dernieres
années?. Pour les sociétés cotées a la bourse de
New-York, Lazonick (2014) montre que depuis les
années 1980 plus de 75 % de leur profit est consa-
cré au paiement de dividendes et aux rachats d’ac-
tions3. Les entreprises diminuent donc la part des
profits consacrée a I'investissement, ce qui nuit a la
dynamique de I'emploi.

L'explication standard de la financiarisation des en-
treprises

La financiarisation des entreprises se manifeste
ainsi dans des réactions de court-terme des firmes
qui privilégient le versement de cash aux action-
naires et la valorisation immédiate du prix des ac-
tions au détriment de I'investissement productif.
Ce comportement a été nommé « myopie mana-
gériale » par la littérature économique standard?.
Les trois mécanismes qui conduisent a cette myo-
pie sont les suivants : les dirigeants ont des rému-
nérations et des schémas de carriéres indexés aux
profits de court terme ou au prix des actions, ils
utilisent les dividendes comme un signal de bonne
santé de la firme, et les menaces de prises de con-
trole hostiles les incitent a accroitre le prix de I'ac-
tion pour limiter les tentatives de rachats par des
concurrents, cet accroissement du prix se faisant
généralement par des versements de dividendes.
Ce courant de la littérature considere que les ma-
nagers sont myopes car les actionnaires sont
aveugles : ils ne savent pas ce qui se passe dans la
firme par asymétrie d’information. Mais si on
améliorait la transparence et les mécanismes de
pouvoir et de surveillance en faveur des action-
naires, les choses rentreraient dans l'ordre : les
ventes d’actions sur les marchés boursiers, et la
chute des cours qui s’ensuivrait, pourraient alors
redevenir le sain mécanisme disciplinaire de diri-
geants qui n’investissent pas assez quand il le fau-
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drait (ou trop quand il ne le faudrait pas, ce « gas-
pillage des ressources » étant une hypothése fré-
guemment retenue dans cette littérature).

Liquidité et financiarisation

SiI'on peut s’accorder sur I'identification des pro-
blemes (rémunérations indexées sur le prix des
actions, politiques de dividende excessives, me-
nace de rachat sur les marchés boursiers) on peut
néanmoins en questionner les causes —et donc les
remedes — qui, a notre sens, sont I'inverse exact
de celles identifiées dans le cadre du paradigme
des asymétries d’information. D’une part, les con-
seils d’administration (la gouvernance d’entre-
prise) sont déja dominés par des décisions de na-
ture actionnariale et, d’autre part, la multiplica-
tion des opportunités de placement et la possibi-
lité accrue de revente des titres a tout moment (la
liquidité) ne peuvent que conduire les action-
naires a aggraver les sanctions envers les diri-
geants qui privilégieraient I'investissement aux di-
videndes.

Keynes (1936) a été le premier a identifier que la
liquidité était la raison d’étre des marchés finan-
ciers en méme temps qu’elle était la cause de la
dépression de l'investissement. La raison princi-
pale tient a ce que les actionnaires ne font pas
leurs achats et ventes d’actions en fonction d’an-
ticipations sur la rentabilité future que permet-
tent les investissements productifs d’aujourd’hui.
lls réalisent ces opérations en fonction de leurs
anticipations sur ce que sera la croyance collective
du marché sur le prix de I'action dans un futur
proche. Ces croyances étant volatiles, I'investisse-
ment productif des firmes le sera aussi : la varia-
bilité des cours entraine la variabilité des projets
d'investissements des entreprises. Pour contrer
cette variabilité, 'une des solutions consiste a ver-
ser toujours plus de cash aux actionnaires pour
s’en attirer les bonnes graces.

A ceux qui voient dans le paiement des dividendes
et les rachats d’actions la juste rémunération d’un
capital apporté par le passé, rappelons que la con-
tribution de ce financement par action est au-
jourd’hui marginale, voire négative aux Etats-Unis
depuis 35 ans maintenant. Pour tout dollar d’in-
vestissement productif réalisé par les sociétés non
financieres américaines, celles-ci ont versé en
moyenne 17 cents aux actionnaires sous la forme
de rachats nets d’actions® depuis le début des an-
nées 1980 (Hecht, 2014). En Europe, depuis le mi-
lieu des années 1990, le financement net par ac-
tion correspond a seulement de 10% du finance-
ment des firmes non financieres (Auvray et al.
2016). Il s’agit d’'une contribution bien maigre si
I'on considere les dégats engendrés par les action-
naires en matiéere d’investissement et d’emploi.

Des preuves accablantes

En effet, quelles que soient les approches théo-
riques retenues, de nombreuses études empi-
riques ont cherché a évaluer les effets positifs ou
négatifs des marchés financiers et des investis-
seurs institutionnels sur linvestissement des
firmes depuis les années 1980. Leurs résultats
convergent depuis les années 2000. Brossard et
al. (2013) montrent par exemple, sur un échantil-
lon de firmes européennes innovantes, que la pré-
sence massive d’investisseurs institutionnels im-
patients (ceux qui font tourner I'intégralité de leur
portefeuille en moins de deux ans) a un impact né-
gatif sur les dépenses de R&D. Auvray et al. (2016)
montrent sur un échantillon de firmes cotées eu-
ropéennes un effet néfaste de |'actionnariat insti-
tutionnel tant sur 'emploi que sur l'investisse-
ment. Aux Etats-Unis, Asker et al. (2015) ont mon-
tré que les firmes non cotées investissent plus que
les firmes cotées alors que l'accés au marché
boursier est censé réduire le colt du capital finan-
cier nécessaire a I'investissement en capital pro-
ductif. On peut aussi noter I'étude de Fang et al.
(2014) qui montre que, sur le marché boursier
américain, un accroissement de la liquidité des
titres produit une réduction de I'innovation future
des firmes. Lorsque les sorties du capital sont fa-
cilitées par la liquidité, la tentation est grande de
couper dans les investissements pour que le cash
non investi soit utilisé a 'amélioration du prix de
I'action. Nous disposons donc aujourd’hui de la
preuve empirique gu’il existe non seulement un
probléme avec les investisseurs institutionnels
court-termistes mais que le court-termisme est
inhérent au marché boursier lui-méme.

Gouvernance et financiarisation

Aux c6tés de la liquidité, la gouvernance est
I'autre levier par lequel les actionnaires parvien-
nent a faire entendre aux dirigeants leur désir de
rentabilité. Depuis le milieu du XIXe siécle les
grandes sociétés de capitaux sont en effet régies
par le principe une action = une voix. Plus I'action-
naire a de capital, plus il a de pouvoir. Bien que le
droit considere que I'actionnaire n’est pas le pro-
priétaire de I'entreprise, la propriété des actions
de la société lui confere néanmoins certains droits
quivont étre cruciaux sur I'orientation stratégique
des firmes (nomination des membres du conseil
d'administration, qui nomment en retour le direc-
teur général). Plus généralement, 'accroissement
du nombre de décisions qui doivent étre soumises
a une décision des actionnaires en assemblée gé-
nérale contraint toujours un peu plus les diri-
geants d’agir dans leur sens. Or ces décisions vont
de plus en plus a I'encontre de l'investissement
productif des firmes.
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8 Les rachats d’actions sont une
pratigue qui consiste pour une
entreprise a racheter ses
propres actions. Le rachat d’ac-
tion est un mode de rémunéra-
tion des actionnaires : lorsqu’une
entreprise rachéte ses propres
actions, i) elle verse du cash aux
actionnaires qui acceptent de les
lui revendre, et ii) elle augmente
le bénéfice par actions des ac-
tionnaires restant dans le capital,
un méme niveau de bénéfice
pouvant maintenant étre réparti
entre moins d’actions.

4Par exemple, Narayanan
(1985), Miller et Rock (1985),
Stein (1988).

5 Les émissions nettes d’actions
correspondent aux émissions
d’actions diminuées des rachats
d’actions, c’est-a-dire a I'argent
effectivement  apportés  aux
firmes par les actionnaires. Des
émissions nettes négatives,
c’est-a-dire des rachats nets po-
sitifs, signifient que les firmes fi-
nancent les actionnaires et non
linverse.

60n se contentera ici de ren-
voyer, a titre illustratif, a I'affaire
qui s’est déroulée au printemps
dernier autour de la rémunéra-
tion du dirigeant de Renault, Car-
los Ghosn, et qui est tout a fait
symptomatique de ces évolu-
tions : les actionnaires ne consti-
tuent pas un contre-pouvoir sa-
tisfaisant puisque les dirigeants
peuvent les acheter en maximi-
sant la trésorerie a leur disposi-
tion, au détriment de l'investisse-
ment.
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Les études sur le court-termisme ont connu un re-
gain d’intérét notamment en raison d’un réle de
plus en plus actif joué par certains actionnaires,
les hedge funds, en assemblée générale et dans
les conseils d’administration des firmes améri-
caines au cours des années 2000. Coffee et Palia
(2016) montrent que l'activisme de ces action-
naires se traduit dans bien des cas par un déclin
des dépenses de R&D et d’investissement mais
aussi par un transfert de richesse des créanciers
et des salariés vers les actionnaires. En Europe,
c’est la présence croissante et concomitante des
hedge funds et des investisseurs institutionnels
depuis la fin des années 1990 qui a bouleversé les
pratiques de vote en assemblée générale et dans
les conseils d’administration, et en oriente la con-
duite vers plus de cash pour les actionnaires®.

Un investisseur public, une liquidité limitée, et de
véritables contre-pouvoirs dans la gouvernance

Refusant d’assumer le risque financier de la varia-
bilité des bénéfices, les actionnaires transferent
ce risque sur I'investissement, I'emploi et les sys-
témes de protection sociale qui, in fine, en sup-
portent le colt. Les sources de cette financiarisa-
tion ayant été identifiées dans la liquidité des mar-
chés financiers et la gouvernance des firmes, ce
sont sur ces deux causes qu’il convient d’agir.
Parmi les nombreuses pistes que nous envisa-
geons dans notre ouvrage (Auvray et al. 2016),
nous en mentionnerons une qui joue a la fois sur
le tableau de la liquidité et de la gouvernance.

Une banque publique de financement de I'inves-
tissement a I'échelle européenne ou nationale
peut jouer le role d’intermédiaire entre I'épargne
placée a long terme dans des fonds de pension ou
des compagnies d’assurances et les entreprises.
Les investisseurs privés déleguent déja la gestion
de leurs actifs et leur pratique de vote a des tiers,
selon une chaine d’intermédiaires trés colteuse,
ce qui contribue a la pression sur les entreprises.
On pourrait les inciter a se tourner vers un seul in-
vestisseur, public et non coté, qui aurait le temps
d’investir les fonds sur le long terme. Cette
banque publigue serait de fait financée par les in-
vestisseurs, ce qui ne pénaliserait pas les déficits
publics et permettrait de remettre a I'ordre du
jour une politique industrielle. Une telle banque,
et ses ramifications régionales, pourrait égale-
ment soutenir, dans les sociétés qu’elle contribue
a financer, la nomination d’administrateurs ingé-
nieurs ou avec une bonne connaissance de |'in-
dustrie, et qui seraient en mesure de défendre les
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stratégies s’inscrivant dans une planification in-
dustrielle. De simples regles comptables ou une
garantie de la Banque centrale suffiraient pour ré-
orienter les investisseurs institutionnels vers un
tel intermédiaire public.
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Séminaires = Colloques

07 oct. 2016 — 14 :00-16:00 — Séminaire du CEPN — Université Paris 13 - Campus de Villetaneuse — Amphi A
MICHEL AGLIETTA (ECONOMIX UNIVERSITE PARIS OUEST & CEPII)
Présentation de I'ouvrage : "La Monnaie - Entre dettes et souveraineté”
(Co-écrit avec Pépita Ould Ahmed et Jean-Francois Ponsot)
Discussion introduite par Marc Lavoie (CEPN)

12 Oct. 2016 — 13:30-18:30 — Table ronde ‘Notre santé en Danger’ — CEPN sur le theme :
« Le 100% sécu, du possible au comment »
— MSH Paris Nord —
Contact au CEPN : Nicolas Da Silva (nicolas.da-silva@univ-paris13.fr)

8 déc. 2016 — Colloque MACME Iil sur le theme :
“Modelling and analysis of complex monetary economies”
— Lieu a préciser —
ORGANISE PAR LE CEPN (UMR CNRS, U. PARIs 13) ETLE LIPN ((UMR CNRS, U. PARIS 13)
Contact : Dany Lang (dany.lang@univ-paris13.fr)
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Des capitahsmes

e DES CAPITALISMES NON ALIGNES - LES PAYS EMERGENTS. OU LA NOUVELLE RELATION INDUSTRIELLE DU MONDE
JOELRUET

RAISON D'AGIR ® Oct. 2016  ISBN : 9782912107831 « 20 € » 224 p.

L'essor des économies émergentes constitue I'une des grandes transformations du XXe siecle. Elles restent pourtant bien mal

comprises. Elles ne convergent pas plus vers un modele capitaliste-libéral en voie d’unification qu’elles ne peuvent étre réduites a des
capitalismes d’Etat centralisés et autoritaires. Ces émergences sont marquées par I'invention de formes étatico-économiques originales, non seu-
lement non-alignées aux capitalismes de I’'Occident mais déja capables de changer la face de la mondialisation. Une foisonnante diversité, telle est
la « nouvelle fagon du monde » qui ré-ouvre I"hypothése capitaliste.
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