Enron:une drole
d’éthique financiére

La « création de valeur pour lactionnaire» s’est imposée comme
1a nouvelle éthique des affaires, Chronique d*une transformation
en profondeur du capitalisme qui s’est soldée par le fameux

scandale financier de 2001.
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LA FAILLITE FRAUDULEUSE d'Enron en 2001
a eté ['un des plus grands scandales fi-
nanciers de tous les temps. Une firme cé-
lébrée par les jounalistes économigues,
encensée par les analystes financiers, cer-
tifide par Cune des plus prestigieuses so-
ciétés de commissaires aux cormptes [Ar-
thur Andersen] devait de longs mois de
croissance de ses profits & une falsification
pure et simple de ses comptes... Un an
aprés L'éclaternent du scandale, la valeur
boursiére de la firme avait &té divisée par
350, réduisant en fumée Jessentiel de ia
retraite de ses salariés [composée 3 60%
d'actions d"Znron}.

La fausse revanche
des actionmaires

La bangueroute de la firme énergétique
comme celle du géant destélécommuni-
cations WorldCom, survenue quelgques
mois plus tarl, représentent lenvers d'un
nouveau modéle manageérial. La «créa-
tion de valeur pour lactiornaire» ast de-
venue dans les années 1980 la nouvelle
éthique du mande des affaires. Le temps
oll les PDG géraiem les entreprises dans
leur propre intérét, construisant d'jim-
menses conglomeérats sur lesquels ils
exercaient leur férule, était révolu. La pres-
se économigue vovait 13 «la revanche des
actionnaires». | es managers étaient a
présent appelés 3 gérer leurs entreprises

dans Uintérét des véritables propriétaires
de celles-ci, qui devraient désormais se
replier sur leur «cour de métiers, Les
&conomistes racontaient une histoire si-
milaire. lis disaient, modéles de princi-
pat-agent* a Uappui, que te meilleur
mgeyen pour les actionnaires de controler
les managers consistait a indexer leur ré-
munération sur les gains de ['actionnaire.
Et parce gue le moven le plus rapide
d'augmenter ces gains est d'augmenter la
valeur des actions, ils ont encouragé les
conseils d'administration 3 payer les PDG
avec des stock-options, grice auxguelles,
argumentaient ces économistes, les ma-
nagers travaillerarent pour accroitre la va-
teur des actions.

Journalistes et éconemistes admettent
aujourd’hui que les scandales des
comptes falsifies de Enron et de World-
Cormn sont e résultat de La nouvelle priori-
té des firmes. D'un coup, les dirigeants
pownvarent construire dimmenses fortunes
en mentant sur les gains réels de leurs
entreprises, car ces mensonges gvaient
pour effet de propulser la cotation bour-
siere de ces firmes. Les PDG avaient tout
3y gagner car Vaccroissernent de la valeur
des actions leur parmettait de vendre
leurs stock-pptions au prix fort.

Sila socivlogie économique partage cette
analyse, elle différe quant & lorigine de
cette nouvelle stratégie managériale.
L'éthique de la création de valeur pour
Tactionnaire a peu a voir avec les action-
naires eux-mémes. Elle a été promue par
des acteurs financiers qui y voyaient leur
propre intérét. La nouvelle stratégie aen-
richi des firmes spécialisées dans les QPA
agressives, les analystes financiers, les
investisseurs institutionnels et les PDG
eur-mérmes, Entre 2000 et 2003, les va-
leurs hoursiéres américaines ont stagné,
mais [élite managériale des plus grandes



Houston (Texasi le 31 janvier 2004, Deuxiéme jour du proces dir président de Enron, Jeftrey
Skilling (ci-dessus lors de son arrivée au tribunal avec son avocat), et du cheirmam, Kenneth
Lay, accusés d"avoir institué une fraude massive ayant mené le géant de I'énergie a la faillite.

firmes du pays 2 empoché 10% de leurs
profits. Aux Etats-Unis, les actionnaires
sont aujourd hui les caisses de retraite
des salariés. Ce ne sont pas eux qui
conduisent des Lamborghini ces jours-ci,
mais plutdt les managers des fonds d'in-
vestisgements.

Pour comprendre ces évolutions, il est uli-
le de revenir 3 la situation gui prévalait
jusqu'aux années 1970. Lentreprise idéa-
le était ators un conglomérat géré & la
maniére d'un portefeuille d'actifs. Les PDG
cherchaient majoritairernent a faire gros-
sir leur entreprise au moyen d'acquisi-
tions diversifices. Lessentiel des revenus
des dirfgeants consistait alors en sataires:

plus grande était leur société, plus gros
était leur salaire m. Les chercheurs en
sociologie économigue ont mentra que ce
modéle a été mis a bas, non par des ac-
tionnaires malbeureux, mais par trois
groupes d’acteurs financiers.

Les firmes spécialisées dans les OPA hos-
tiles sont le premier d'entre etx. Le so-
ciologue Gerald Davis et son équipe a
[écale de commerce de Luniversité du Mi-
chigan ont mis en évidence leur role 121
Le succés de la firme Kohlberg, Kravis et
Roberts [KKR] @ mantré & quel point la
stratégie consistant a acheter de larges
conglomérats, puis 3 vendre leurs activi-
tés periphériques, pouvait accroitre la va-

leur boursiére, A partir de 1974, KKR a
racheté pius de 40 compagnies pour les
restructurer, dont un géant de Uagreali-
mentaire comme NJR Nabisco. Les ma-
nagers des firmes comme KKR devinrent
fa nouvelle élite des Etats-Unis.

A la fin des années 1970 et pendant les an-
nées 1980, les OPA hostiles débouchaient
généralement sur |'dviction des équipas
managériales, de sorte que ces derniéres
tentaient de se prémunir contre de telles
attagues. Elles truffaient leurs comptes
de «pilules empoisennées» [comme
|'émission d'obligations prévoyant une
clause de rachat & un prix exorbitant en
cas de changernent de propriétaire], et
g'assuraient des «parachutes dorés» [des
indemnités faramineuses en cas de licen-
ciement). La meilleure défense étant une
attague musclée, les PDG eux-mémes se
mirent a vendre des activités secondaires
afin d'accroitre la valeur boursiere de leur
entreprise et décourager les OPA.

Les investisseurs institutionnels ont eux
aussi contribué a 'émergence du nouveau
modéle managérial 13. Pendant les an-
nées 1980 et 1990, ces acteurs ont intégré
les Fortune 500 [la liste des 500 premiéres
sociétés recensées par la revue Forfune)
car its contrglaient une fraction croissan-
te de 'épargne ameéncaine. Entre 1980 et
2000, a part du capital des Fortune 500
gerée par des investisseurs institution-
nels est passée de 20 & 60%. Ils ont en-
courageé les entreprises 3 se focaliser sur
une seule activité. La stratégie de diversi-
fication, pensaient-ils, relevait de leur
propre compétence: 3 chaque firme un
métier et & eux la gestion des porte-
feulles w.

Le r6le des analystes
finanders

Les managers des fonds d'investissernent
demandérent également aux PDG de se
facaliser sur la valeur boursiére parce que
leurs propres revenus dépendaient de (ac-
croissement de la valeur des portefevilles
qu'ils géraient. lls encouragérent les
conseils d'administration & indexer les ré-
munérations des PG sur les variations de
la valeur boursiére, Nombre de PDG se
virent alors rémunérés en stock-options
en sus de leur salaire. En leur permet-
tant d"acheter de larges fractions du capi-
tal de Uentreprise au prix de l'année anté-
rieure et de les vendre au prix de [année
en cours, les stock-options les recom-
pensaient pour Faccroissemnent de la va-
leur boursiére cbtenue,

Pour le sociologue Ezra Zuckerman, pro-
fesseur au MIT, lidée selon laquelle



% les actionnaires ont exigé le déman-
télement des conglomérats passe sous
silence un facteur clé: le role des ana-
lystes financiers. Ceux-ci n'étaient géné-
ralement compétents que dans un seul
secteur d'activité. Ils avaient donc ten-
dance a se focaliser sur les entreprises
monosectarielles. Or, le fait d'étre noté (et
bien noté] par un cabinet d'analystes fi-
nanciers stimulait la valeur du titre d'une
entreprise. Les PDG cherchaient donc a
étre notés sur leur coeur de métier: Si, au
début des années 1980, les PDG déman-
telaient leurs entreprises pour échapper a
une OPA hostile, dans les années 1990,
ils le faisaient pour accroitre la valeur
boursiére de leur entreprise is.

Les analystes financiers proposérent alors
un nouvel indicateur, lestimation des gains

des années 1990. En 2000, les meilleurs
analystes pouvaient gagner jusqu’a 20 mil-
lions de dollars par an. Ils travaillaient
pour des bangues qui avaient scuvent des
intéréts directs dans les firmes qu'ils
étaient chargés d'évaluer, avec d'inévi-
tables conséquences en termes de conflit
d'intérét (1.

Les icones de la
malfaisance managériale

Les PDG se mirent & embaucher des di-
recteurs financiers, chargés de gérer
limage publique de [a firme et les décla-
rations de revenus trimestriels. En 1975,
parmi les plus grandes entreprises ame-
ricaines, 5% avaient un directeur finan-
cier. En 1995, ce chiffre était passé a

Les travailleurs sont devenus les véritables

propriétaires des firmes (a travers leurs caisses
de retraite) et 1a nouvelle élite économique
comporte non plus des propriétaires mais

une nouvelle catégorie de travailleurs financiers.

trimestriels des entreprises qu'ils cou-
vraient. La bourse commenca a son tour &
fonctionner selon un cycle trimestriel. Les
agences de presse financiére se mirent 3
compiler les estimations des analystes
pour le compte des investisseurs institu-
tionnels. Les sociétés qui faisaient mieux
que les previsions voyaient le cours de leur
action augmenter et les PDG pouvaient
alors encaisser leurs stock-options. Si, en
1970, les PDG du Fortune 500 gagnaient
1 million de dollars par an, trente ans plus
tard leurs gains étaient passés a 100 mil-
lions de dollars grace a ce systéme.

Pendant ce temps, le nombre d'analystes
financiers explosait. A la fin des années
1970, chacune des Fortune 500 était cou-
verte par 8 analystes. Selon mes estima-
tions, ce nombre était passé a 18 au début

MOT-CLE

MODELE DU PRINCIPAL-AGENT

Ce modéle étudie le systeme d'incitation adé-
quat pour qu’'un agent puisse obtenir les
meilleurs résultats de son subordonné, alors
gue le premier p'a pas accés au méme niveau
d'information que le second [asymétrie d'in-
farmation].

80% tn. Les PDG attendaient d'eux qu'ils
influent sur ['estimation des analystes. Les
directeurs financiers donnaient des telé-
conférences, rencontraient fréquemment
les investisseurs institutionnels et émet-
taient des «préannonces» de profits des-
tinées a ajuster les prévisions des ana-
lystes. Entre 1993 et 2000, 50% des plus
grandes compagnies ameéricaines ont
émis de telles préannonces. Les gains an-
noncés importaient meins que la capaci-
té a surprendre les analystes. La clé de la
réussite consistait & se doter d'un direc-
teur financier capable d'avoir une bonne
tactique tous les trimestres. De tels di-
recteurs financiers — Scott Sulivan pour
WorldCom et Lee Fastow pour Enron -
sont depuis devenus les icones de la mal-
faisance manageriale.

Les choses ont-elles changé depuis (af-
faire Enron? Les PDG continuent & gérer
comme auparavant leurs annonces
publigues de profit. Les cours boursiers
continuent d'étre liés aux prévisions des
analystes et a leurs rapports trimestriels.
En 2002, le Congrés ameéricain a voté le
Sarbanes-Oxley Act, une loi chargée de
moraliser les pratiques en mettant fin au
mensonge et a la tricherie. Considérée

comme la loi boursiére la plus importante
depuis les Securities Act des années 1930,
elle n'a pourtant pas mis fin aux stock-
options et aux incitations perverses
gu’elles représentent pour les dirigeants
d'entreprise. Ceux-ci ont toujours toutes
les raisons de soumettre de faux rapports.
Avec la nouvelle législation, les PDG sont
plus conscients des risques du men-
songe, ce qui les a rendus plus scrupu-
leux a l'heure de manipuler les comptes,
En 2005, un nombre record de 1200 entre-
prises a procédé a un «restatement»
[revision] de leurs comptes, c'est-a-dire
admis avoir publié des comptes erronés.
Ce chiffre est 4 fois plus impartant gqu'en
2001. On peut certainement attribuer une
part de cette augmentation au Sarbanes-
Oxley Act, qui encourage des conduites
plus honnétes dans le domaine. Mais
parmi ces restatements nombreux sont
ceux qui occultent d'autres mensonges et
tricheries.

La valeur pour lactionnaire a la vie dure.
Avec elle, le capitalisme marche sur la
téte, Les travailleurs sont devenus les
veritables propriétaires des firmes (a
travers leurs caisses de retraite] et la
nouvelle élite économigue comporte non
plus des propriétaires mais une nouvelle
catégorie de travailleurs financiers.
Cette élite a pu pour linstant éviter que
la législation ne mette fin & un systéme
qui encourage les firmes a mentir et tri-
cher, Le Congrés américain pourrait
parfaitement interdire les stock-options,
en arguant que ce dispositif équivaut 3
un transfert du capital des actionnaires
au profit des dirigeants des entreprises,
mais jusqu’a présent il n’a fait que chan-
ger quelques régles comptables. M
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