La tribu des actionnaires

Dans un chapitre de son dernier livre –« le capitalisme total »-  Jean Peyrelevade s’est essayé à une présentation de cet acteur central dans nos économies de marché : la tribu des actionnaires. Voici un résumé-extrait de cette analyse indispensable pour nos organisations syndicales… Je me suis permis quelques commentaires, mais le texte est à 90% de Peyrelevade.

Les actionnaires, qui sont-ils ? 

Deux types de détention d’actions. La détention directe (ceux qui les détiennent en propres) et la détention indirecte (ceux qui les détiennent par le biais d’un intermédiaire : organismes de gestion, sociétés d’assurances-vie, caisses de retraite, SICAV). La valeur de ces actions équivaut presque à une année de la production mondiale de richesse . (Fin 2003 la capitalisation boursière mondiale équivalait à 31000 milliards$, soit 86% de la production mondiale de richesse (PIB) cette même année -36 milliards$-.)

Mais les actionnaires ne possèdent pas toute leur fortune sous forme d’actions. Si bien que les individus actionnaires possèdent largement plus des ¾ du patrimoine marchand mondial (ensemble des actifs de toutes natures : immeubles, maisons, appartements, valeurs mobilières, liquidités, œuvres d’art). 

Qui sont-ils ? 46% de la capitalisation mondiale est détenue par la moitié des Etats-uniens (150 millions de personnes). L’Europe des 15 regroupe 25% de la capitalisation mondiale (la moitié des américains). Et est détenue par 20 à 25% de la population (une centaine de millions de personnes). Le japon détient 15% de la capitalisation mondiale. Au total, dans le monde, 300 millions de personnes, soit 5% de la population mondiale, la moitié aux USA, détiennent la quasi-totalité de la richesse boursière de la planète.

Mais ces 300 millions de personnes sont elles « capitalistes » à part égales ? En France comme aux Etats-Unis, 1% des ménages détiennent presque la moitié du patrimoine en action du pays. Pour l’ensemble des pays développés, ca représente 10 à 12 millions d’individus qui contrôlent la moitié de la capitalisation boursière de la planète, et donc une proportion à peine plus faible du patrimoine marchand de l’humanité.

Selon la dernière étude de Cap Gemini -2005- sur les citoyens les plus riches du monde (1 millions $ résidence principale non comprise- plus de 85.000 en Belgique), ils seraient 8,3 millions de ménages. Soit plus ou moins 15 millions de personnes qui détiennent 31.000 milliards $, soit 30% du stock de richesses mondiales. Mais les « très riches » sont géographiquement plus dispersés que les actionnaires. En cause, la concentration de richesses sur certaines personnes en Asie ou en Amérique du Sud.

Selon un rapport du Bureau International du Travail, 50% des travailleurs de la planète (1,4 milliards de ménages, donc plus de 2,8 milliards de personnes, vivent avec moins de deux $ par jour.

Et au sein de ces « très riches », se trouvent les « ultras riches » : ceux qui possèdent au minimum 30 millions $ d’actifs financiers. Ils sont 77.000 ménages à détenir 15% de la richesse mondiale.

Quel est le profil de ces actionnaires, résidant pour 90% en Amérique du Nord, en Europe occidentale et au Japon ? Partout, les traits sont similaires. Les actionnaires sont des personnes d’âge mûr, et de formation supérieure ; plus souvent de professions libérales, cadres, ou artisans que employés et ouvriers. Mais cette « tribu mondiale » ne se rapproche que par une seule chose : le désir d’enrichissement. Pas de chef, ni d’organisation (mais quelques lobbies / think-thank  très influents). Mais ils représentent une force politique considérable…  25% à 50% des populations des pays développés. Et ces individus actionnaires ont un  profil qui en font des « citoyens »… ils votent. Le vieillissement peut jouer un rôle considérable au renforcement du pouvoir de la tribu des actionnaires. De plus en plus d’actionnaires investissent par soucis du niveau futur de leur retraite, ou parce qu’ils sont déjà retraités. La CNE a déjà expliqué les dangers et mirages d’un tel système où l’assurance privée se fait forcément au détriment de l’assurance collective… et individuelle. (Brochure 6 mensonges sur le vieillissement) Mais qui oserait remettre ça en cause : l’électorat vieillit… 

Comment les actionnaires sont-ils devenus cette force politique et économique centrale et pourquoi devient-elle si dévastatrice ?

Il faut mettre en cause les « investisseurs institutionnels (fonds de pensions, fonds mutuels, compagnies d’assurances) qui gèrent l’épargne financière des ménages. La modification fondamentale réside dans la modification rapide et importante du type d’actions détenues par les ménages. La détention directe d’actions devient minoritaire,  pendant que la détention indirecte s’est fort développée

Ce sont aujourd’hui les fonds de pension qui contrôle Wall Street. Les fonds de pension américains gèrent aujourd’hui 10 000 milliards $ dont la moitié en actions, soit 30% de la capitalisation boursière des USA. Cette croissance rapide s’est accompagnée d’un développement des organismes de placement collectif, les fonds mutuels (SICAV), qui ont largement profité du dynamisme de l’industrie des retraites puisqu’ils en gèrent, par délégation, un tiers des encours. L’actif de ces fonds mutuels ont vu leur valeur multipliée par douze depuis 20 ans, jusqu’à atteindre 6000 milliards $ en 2004, dont plus de 50% détenus en actions, soit près de 15% de la capitalisation boursière du pays. 

En 1950, fonds de pension et fonds mutuels possédaient moins de 3% du stock des actions cotées, près de 40%à la fin des années 1990. (le capitalisme moderne est désintermédié – fin de l’idée de la nécessité d’une intermédiation financière et donc du rôle des banques… - et institutionnalisé – fonds de pensions,…-)

Le % du capital des sociétés cotées détenu directement par les ménages est tombé en-dessous de 25%. Sauf aux USA où l’actionnariat individuel, bien qu’en fort recul, reste important (83% de la détention d’actions en 1960, 45% ce jour).

Deux modèles «  s’affrontent » : le modèle anglo-saxon (Australie, Canada, USA, Grande Bretagne) et continental (Allemagne, France, Italie, Japon).

Dans le modèle anglo-saxon, le financement des retraites par capitalisation dominent le marché où ils sont les premiers intervenants avec des encours aux alentours de 50% de la capitalisation boursière, et même jusqu’à 65% en Grande Bretagne, où l’industrie de l’assurance-vie y est aussi développée que les fonds de pension.

Dans le capitalisme continental, les actions détenues par l’Etat, les collectivités publiques, les banques ainsi que les participations croisées entre sociétés jouent encore un rôle important, la désintermédiation financière n’ayant pas atteint son terme et les régimes de retraite étant encore largement fondés sur la répartition. (On comprend mieux l’enjeu des fins de carrières, et de la loi VDB, en cours de modification) Les taux de détention indirecte des ménages à travers les investisseurs institutionnels y sont donc plus faibles : 30 à 40% de la capitalisation boursière en France et en Allemagne, 30%en  Italie, 15% en Espagne. Les Pays-Bas et la Suède sont dans une position intermédiaire. 

Le modèle continental est donc en train de courber l’échine.

Globalement, près de la moitié des actions détenues dans le monde le sont de manière indirecte. Là est le changement décisif. La détention directe d’actions par l’individu s’accompagnait d’une dilution d contrôle exercé par les apporteurs de capital et laissait le pouvoir à la direction de l’entreprise. La concentration des titres dans les mains d’une nouvelle catégorie d’institutions, les gestionnaires de fonds, soumis par la concurrence, a transformé la nature des relations entre investisseurs et entreprises. 

Et dans cet univers renouvelé, la domination américaine est écrasante. Ils détiennent la moitié du montant total des actifs financiers de toutes natures gérés dans le monde entier par des investisseurs institutionnels. La part de marché de l’Europe n’est que de 30 %, dont le tiers pour la Grande Bretagne. Le contraste est encore plus fort pour les fonds de pension. (2/3 sont américains, 15% européens mais 11% pour la seule Grande Bretagne.) Et qui paye, commande…

On sait donc comment – qui paye commande (voir plus bas la « corporate gouvernance » ) -  s’effectue le changement de nature fondamental du capitalisme qui permet au « capital » d’influer sur la gestion des entreprises (pour maximiser le rendement), mais pourquoi? A cause du lien trop fort qui existe entre les sociétés et les investisseurs institutionnels. Si la valeur dans laquelle un fonds de pension a investi connaît de mauvaises performances boursières, il est difficile à celui-ci de vendre, sauf, compte tenu des montants investis, à provoquer un effondrement des cours. Prisonniers des titres de sociétés qui composent l’indice, les investisseurs institutionnels (fonds de pension à gestion indexée) n’ont d’autres solutions pour améliorer le rendement de leurs actifs, que de peser sur les directions d’entreprises. (Sur l’explication du « pourquoi »…Voir aussi brochure attac/csc bhv/fgtb bxl : Histoire non écrite de l’économie belge) 

C’est aux Etats-Unis que ce phénomène s’est développé au début des années 1990 de par l’essor des fonds de pensions publics (retraites des fonctionnaires, collectivités locales, établissement publics) qui , de par leur énorme taille, ont été contraints de privilégier la gestion « indexée » (liée à toutes les valeurs des indices boursiers). 

Nait alors le « corporate gouvernance » : publication de liste noire des sociétés ne prenant pas assez en compte l’intérêt des actionnaires ; surveillance de la rémunération des dirigeants et administrateurs ; résolutions agressives proposées  dans les assemblées générales. Et très concrètement, la réglementation introduit –au profit des fonds de pensions- l’obligation d’exercer le droit de vote dans les assemblées générales. Progressivement, les gestionnaires d’actifs doivent voter pour le compte de leurs mandants (responsabilité fiduciaire), et ainsi augmenter leur pression sur les directions d’entreprises. 

Dorénavant, le chef d’entreprise ne gère plus en fonction de sa libre appréciation de l’intérêt à long terme de sa société, mais par soumission obligée au critère impérieux de création de valeur pour l’actionnaire.  

Tout profit pour la tribu des actionnaires…

Le nombre de gens vraiment riches augmente plus vite que la population mondiale. Et au sein de ces « très riches », le nombre d’ « ultra-riches » augmente encore plus vite. 

De même, l’expansion de leur patrimoine est supérieure à celui de l’économie planétaire. En clair, les rendements des actions sont plus élevés que la productivité réelle de l’économie. C’est très clair sur les longues périodes. En France, le rendement réel des actions (hors inflation), comprenant à la fois les dividendes et les gains en capital suite aux variations de cours, s’est établi en moyenne à 8,6% par an sur la période 1951-2000 contre 4,9% pour les obligations. Idem aux USA où les actions ont rapportés en terme réel une peu plus de 7% sur le dernier demi-siècle à comparer à 2% environ pour les obligations. Mais surtout donc, ces actions ont un rendement supérieur au rythme de croissance de l’économie réelle qui fut de 3,3% par an USA et de 3,5% par an en France sur cette même période. Autrement dit, il y a une différence de plus de 3% par an entre le rendement du capital et de l’économie réelle, si bien que cela permet en 25 ans de doubler le produit obtenu par les actions.. Ainsi, la part des dividendes dans le total du revenu national en France est passé de 2,3% en 1969 our 7,9% en 2003. 

Mais les arbres ne montent jamais jusqu’au ciel.

Ce mouvement ne peut donc pas continuer. L’actionnaire doit laisser une place aux revenus du travail et autres revenus du capital. Dans une économie équilibrée, aucune composante ne peut croître indéfiniment plus vite que la production toute entière… 

A terme, le capital serait le seul facteur de production à être rémunéré. Ceci n’est possible qu’en situation d’esclavage… (et laissant les machines rouiller…)  Ce nouveau pouvoir des rentiers nuisible pour tous. 

Ce pouvoir des rentiers pose un problème très concret dans le cadre de la conflictuelle distribution puis répartition des richesses crées et est sans doute le mal premier que le mouvement syndical doit décortiquer pour mieux le désamorcer et, ce sera sans doute nécessaire, le combattre. 

Nous ne sommes en effet pas bien loin des motivations premières et réelles des dernières grandes « réformes » en Belgique : les fins de carrière (et la loi Vandenbroecke) & l’activation des « risés » et des chômeurs ( = soit la stratégie de Lisbonne).    Etc.

Reprendre le pouvoir des actionnaires « institutionnels », c’est redonner un sens à notre modèle de concertation sociale, à notre modèle démocratique, qui sont pour l’instant confisqués au profit d’une minorité!
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