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Alain METTERNICH :

Avant de vous présenter les intervenants, je tiens à vous dire que vous allez assister au débat le plus intéressant de ces deux jours, n’hésitez pas à vous rasseoir. 

Nous parlerons d’économie réelle et bourse et c’est effectivement un gros problème car, dans le prolongement du débat que nous avons eu tout à l’heure, les questions posées par vos clients, par nos lectures sont : Tout cela n’est-il pas un peu fou ? La Bourse ne fonctionne-t-elle pas sur elle-même ? Nous parlons toujours de bulle financière et nous allons essayer d’y voir un peu plus clair dans ce domaine. 

Nous avons la chance d’avoir le Président d’une société cotée en Bourse, Monsieur Patrice Joppé, Président Directeur de SAMSE, qui est une société régionale cotée au comptant, mais vous nous parlerez un peu plus de votre société tout à l’heure, il nous dira clairement en tant que Président d’une entreprise, en quoi le fait d’être en Bourse l’a aidé, l’a-t-il utilisé, il a probablement des contraintes, nous le voyons aujourd’hui pour d’autres sociétés où il y aurait des pressions très fortes des actionnaires qui modifieraient un certain nombre de stratégies avec la création de valeur ou le besoin de transformer l’argent en dividende ou d’organiser des nouvelles productivités pour aller toujours plus loin.

Dominique Leblanc, Directeur Général Délégué de Paris Bourses SA, nous avons donc là avec nous la société qui organise la Bourse, qui permet aux entreprises d’aller en Bourse et de se financer. Nous demanderons à Monsieur Leblanc si les résultats sont acquis, si lorsque une société va en Bourse elle s’en sert pour se développer. Nous démarrerons ces avant-propos avec Dominique Chabert, Maître de Conférence au Département Monnaie-Finance-Banque de l’Université Lumière Lyon 2 en lui demandant si pour lui il existe des liens entre l’économie et la finance et si oui quels sont-ils ?

Dominique CHABERT :

Je vous remercie.

Il y a effectivement des liens denses sinon touffus entre l’économie financière et l’économie réelle. 

La communication que je vous propose ce soir est un thème récurrent sinon lancinant en économie à savoir l’examen de la lâcheté des liens entre l’économie financière et l’économie réelle, qui connaissent un développement asynchrone voire séparé. 

Nous trouvions déjà ce type d’interrogation chez Aristote qui s’inquiétait de la dérive, qu’il qualifiait de “ chrématistique ”, l’accumulation aveugle et infinie des richesses au détriment de l’économique, le commerce des marchandises. Aujourd’hui, pour qualifier cette forme d’apartheid économique, nous évoquons, en langage un petit peu plus contemporain, l’idée d’une déconnexion entre la sphère réelle, productive et créatrice de valeur ajoutée, et la sphère financière. 

Le fait que cette interrogation soit ancienne et pourtant encore si présente peut rapidement s’interpréter de deux manières : 

ÿ
considérer que c’est plutôt une forme de fantasme économique sans grand intérêt, sans grande portée puisqu’on n’y répond toujours pas aujourd’hui alors même que la croissance économique sur très longue période a été assurée. 

ÿ
y voir le signe d’une difficulté majeure, chronique en quelque sorte, du financier à se mettre au service de la création de valeur ajoutée.

En tout état de cause, l’ancienneté de cette interrogation montre bien que la finance libéralisée depuis le milieu des années 80 et qui est pointée du doigt de façon, sans doute, un peu trop hâtive, est étrangère à cette interrogation en tant que telle et que tout au plus elle a contribué à la renforcer ou alors à la placer sous une lumière nouvelle. Ce que je voudrais faire avec vous, c’est de s’interroger sur les ressorts de la finance et donc plus étroitement de cette finance libéralisée et ses modes d’influence, plus ou moins lâches, sur le financement d’investissements productifs et donc sur la croissance de l’économie réelle. 

Cela suppose de confronter les vertus attendues de la libéralisation financière, sur l’allocation du capital productif aux comportements liés à l’épargne et à son affectation par les agents à capacité de financement et aux comportements liés à l’investissement et à son financement par les agents à besoin de financement.

Quel constat rapide peut-on dresser après quinze ans de libéralisation financière en France et plus globalement ?

C’est celui d’un delta entre les vertus attendues de cette libéralisation et le financement de la croissance.

Nous ne sommes pas aujourd’hui, comme on le dit un petit peu trop rapidement, passés dans une économie de marché financier, en ce sens où les marchés contribueraient de façon significative désormais au financement des investissements. En fait, l’opposition traditionnelle économie d’endettement donc financement de la croissance par le crédit bancaire et économie de marché financier, financement de la croissance par émission de titres, comme mode alternatif de financement est sans doute trop réductrice et simplement didactique.

Nous observons une profonde modification des conditions de financement qui sont aujourd’hui, pour l’essentiel, dictées par des conditions de marché, puisque les conditions de crédit doivent désormais s’aligner sur celles du marché. Nous le voyons bien quand nous observons les conditions débitrices des banques sur les crédits alloués à la clientèle entreprise, ce n’est plus tellement le taux de base bancaire qui guide ce taux d’intérêt débiteur mais bien les taux d’intérêt du marché. Au total, les marchés financiers ne jouent qu’à la marge un rôle de financement de l’investissement et ne permettent pas véritablement d’allouer l’épargne vers les besoins de financement de l’investissement qui sont pourtant moteur de la croissance et notamment vers le financement de l’innovation qui est véritablement au cœur de la croissance du P.I.B. .

Dans un pays tel que les Etats-Unis, cité le plus souvent en exemple, comme économie de marché financier, le financement par les marchés représente une partie infime de l’investissement.

Nous constatons dans les économies de marché financier :


une prédominance de l’autofinancement des entreprises


un appel aux marchés relativement restreint


un appel plus conséquent sur le marché obligataire et beaucoup moins conséquent sur les marchés de type action

La grande vague de fusion dans le secteur industriel américain a contribué à resserrer l’offre d’actif.

Nous sommes dans des marchés où globalement l’offre est relativement rigide, elle peut être dans d’autres marchés relativement sous-évaluée, ce fut le cas en France au travers des privatisées. Face à cette offre rigide ou fixe, en tout cas relativement inertiel, Nous avons une demande relativement importante de la part des investisseurs, qui excède largement la capacité d’offre d’actifs financiers, ce qui a eu une incidence sur l’inflation des prix d’actifs réels qui a dépassé, de loin, la croissance du niveau général des prix et largement déconnecté de la croissance de l’économie réelle. Ce que je viens de vous dire est éminemment réducteur.

Pour conclure, le financement par les marchés peut être éminemment utile, tout dépend de l’allocation du capital productif.

Alain METTERNICH :

Monsieur Leblanc, vous qui faites tout ce que vous pouvez pour attirer les sociétés en bourse, pas seulement les plus grosses car il y a naturellement toute la partie des valeurs moyennes et avec le nouveau marché cela permet à un certain nombre de sociétés de venir, a-t-on encore un potentiel d’actifs financiers considérable à offrir, c’est à dire d’introduction en bourse ? Et quand on a des sociétés qui sont introduites peut-on être déçu de la façon dont elles font appel au marché, c’est à dire est-ce que l’introduction en bourse accompagne réellement leur développement ou est-ce simplement une opération patrimoniale ?

Dominique LEBLANC :

Cela risque d’être intéressant car je risque de ne pas être d’accord avec mon prédécesseur, ce qui va mettre un peu d’animation.

Je relève d’abord “ économie réelle ”. Au moment d’internet, de la biotech, quelle est la réalité de l’économie ?

Qu’est-ce qui est réel ou virtuel ?

Nous pouvons en discuter. Quelque part derrière le sujet, il y a une théorie de la valeur, il y aurait un juste prix, et puis des prix et une incapacité des marchés à trouver le juste prix, la vraie valeur des choses. Or, je constate que les économistes travaillent depuis longtemps sur cette théorie de la valeur et y travailleront encore longtemps et que nous nous cotons des prix tous les jours sans très bien savoir. Je trouve déjà que le thème est un peu biaisé.

Dominique CHABERT :

Ce n’est effectivement pas un coup bas, car je suis tout à fait d’accord sur cet aspect là. J’ai parlé de thème lancinant en économie, il y avait aussi cette idée derrière : qu’est-ce que la valeur ?

Et effectivement, les économistes sont nombreux à s’être cassés les dents sur ce thème là.

Ce n’est pas tout à fait sur ce terrain que j’avais placé mon intervention. Sur le thème de l’économie réelle, c’était au sens de la somme de création de valeur ajoutée, donc sur le P.I.B., en intégrant les prestations de service, ce n’est pas uniquement au sens industriel du terme.

Dominique LEBLANC :

Mes chiffres, grosso modo, indiquent que le PIB doit être à 6000 milliards, que l’épargne des Français en gros est égal à l’investissement quand il n’y a pas un surplus d’épargne, mais c’est de l’ordre de 700-800 milliards de francs. L’année dernière, nous avons levé à peu près 160 milliards de capitaux en actions, l’obligataire a fait à peu près 500 milliards de francs. Si j’additionne bêtement les chiffres cela donne 660 milliards, je trouve que les marchés représentent quelque chose d’assez significatif. Est-ce bien ou non ? Je n’en sais rien.

Mais je crois que l’on voit progressivement la sphère du marché s’étendre, je passe sur les privatisations, il y a encore à travailler, on attend avec impatience E.D.F., Cogema etc…

L’année dernière, nous avons réalisé 140 introductions de petites et moyennes entreprises, ce qui n’est finalement pas énorme. Finalement, nous voyons que la sphère du marché est plus élitiste, qu’elle s’est restreinte, nous voyons moins de moyennes entreprises, il y a une course à la liquidité. Il est probablement plus difficile pour une entreprise dont la capitalisation est de 100 ou 200 millions de francs avec un flottant de 20 ou 30 millions de francs de venir en bourse, alors que je me rappelle les agendas quo vadis, qui devait être la plus petite introduction sur le second marché en 1986, avait du faire 16 millions de francs de capitalisation avec un ou deux millions. Aujourd’hui on nous traiterait de fous. Parallèlement, les blue chips : une blue chips s’était un milliard de francs de capitalisation avant l’Euro, après l’Euro c’est devenu un milliard d’euros.

Il y a une course à la liquidité, un certain nombre de gens ont été déçu par les performances des introductions en bourse et se sont faits prendre les doigts dans le marché avec l’incapacité de se dégager en octobre 1997 et en octobre 1998 et ont, du coup, relevé leurs critères.

Par exemple, à Londres, en ce moment, il est difficile de venir pour vendre du titre quand nous n’avons pas un flottant à 200 millions de francs. Cela ne signifie pas que c’est impossible, il y a encore des gens pour acheter mais la sphère du marché se ferme.

Inversement, j’observe que nous sommes le troisième étage d’une fusée dans un processus de cohérence qui se met en place entre ce que nous appelons le  “ business angels ”, les individus ou l’amorçage pour parler français, et le capital-risque, qui n’a jamais eu autant d’argent. Ces gens là ne sont pas dans le marché mais agissent en fonction des perspectives de sortie que leur donneront le marché, même s’il faut être modeste et savoir que les sorties du capital-risque se font en majorité non sur le marché mais dans des acquisitions industriels. 

Donc, nous avons progressé largement depuis le début des années 90, où nous avions une dizaine d’introductions sur le second marché et où c’était vraiment la désespérance. Je crois que nous pouvons encore beaucoup progresser. L’année dernière, nous étions encore un peu surchauffe avec 140 introductions, cette année nous sommes dans un rythme plus normal, mais il y a un énorme potentiel. 

Alain METTERNICH :

Monsieur Leblanc, lorsque vous dites un énorme potentiel, de combien de sociétés parlez-vous ?

Dominique LEBLANC :

Les Américains, qui ont un tout petit peu d’avance sur nous en matière de marché actions, en font 500 à 600 par an. Nous devrions pouvoir en faire facilement une bonne centaine, donc dans les très bonnes années nous en faisons 150 à 200 et dans les années moins bonnes, 50 à 100.

Il y a deux ans nous avons dit que l’objectif était de cent introductions par an, nous avons atteint l’objectif beaucoup plus vite que prévu ; donc je ne crois pas que nous touchions encore les limites. Mais il est vrai que le niveau d’exigences du marché, en termes de qualité, de liquidité a augmenté indiscutablement dans les derniers mois.

J’ai un troisième point sur lequel je souhaiterais insister.

Il existe beaucoup de raisons pour lesquelles le prix d’introduction ou le prix d’une entreprise ne reflète pas ses performances. Je constate que sur les prix d’introduction nous nous trompons assez largement et avons beaucoup de mal à les fixer car des valeurs doublent ou sextuplent lorsqu’il s’agit de valeur internet et puis, parfois nous passons moins vingt à moins trente, avec les premières introduction sur le nouveau marché nous avons sorti des moins 50 assez rapidement. Nous constatons ensuite le schéma classique : le chef d’entreprise vient nous voir et nous dit qu’il ne comprend pas, qu’il se développe, que tout va bien mais que son prix ne suit pas. Or, il existe un certain nombre de choses qu’il faut rappeler :


le CAC 40 ne reflète pas l’économie française. Il y trois entreprises étrangères dans le CAC 40, ces entreprises ne sont pas françaises, et ne sont d’ailleurs pas détenues en majorité par des Français, nous pouvons le regretter. Donc le CAC 40 reflète les entreprises qui sont en bourse et ne reflète pas l’économie en tant que telle. La bourse réagit à d’autres paramètres que la conjoncture macro-économique, ce sont les profits et non le chiffres d’affaire, la fiscalité intervient, les mouvements de capitaux interviennent quand les Anglais, les Japonais, pour des raisons auxquelles nous ne pouvons rien, se retirent, c’est la loi de l’offre et de la demande.


la concurrence des autres produits d’épargne : quand les assurances-vie, les Sicav monétaires se développent, il y a des effets d’arbitrage. Nous avons énormément de mal à expliquer ce phénomène qu’il faut expliquer parce qu’il y a l’offre mais aussi la demande. Et il faut expliquer que la bourse anticipe, réagit immédiatement, peut être parfois trop rapidement, avec un effet multiplicateur sur les profits.

Lorsque l’indice Dow-Jones était à 10 000, tout le monde disait que ce n’était pas possible, qu’il y avait une bulle. Nous constatons simplement que parfois la bourse se trompe et que parfois elle ne se trompe pas. Sur l’indice Dow-Jones à 10 000, à mon avis, les faits sont en train de donner plutôt raison au marché.

Si nous regardons l’histoire des actifs immobiliers, en bourse, pendant longtemps les Grands Moulins de Paris, Citroën, le Printemps valaient très cher à cause d’un actif immobilier supposé extraordinaire. Quand je regarde ce qu’a donné ces derniers, et dans un autre temps Carrefour qui ne valait rien car c’était des “ baraques dans des champs de betteraves ”.

Je crois que de temps en temps, la bourse se trompe, elle se trompe sur les valeurs internet, nous pouvons en reparler car il y a probablement des excès. Mais, parfois elle découvre des valeurs et de la valeur.

Alain. METTERNICH :

Monsieur Chabert, est-ce qu’effectivement, lorsque nous essayons d’étudier cela de manière, “  rigoriste ”, n’avons-nous pas un peu de mal, compte tenu que la bourse anticipe, qu’elle a des effets un petit peu mode ?

Dominique CHABERT :

Avant d’évoquer cet aspect bulle, c’est l’aspect financement sur lequel je voulais insister tout à l’heure. En terme d’accès aux ressources nouvelles pour les entreprises, il est vrai que le potentiel est extrêmement important. Pour l’instant, nous pouvons repérer que le financement direct par les marchés est surtout valable pour les gros emprunteurs à la cote de crédit élevé, qui ont donc trouvé plus facilement des financements alternatifs aux ressources classiques sous forme de crédit bancaire.

Cet accès privilégié au marché, au titre des nouveaux instruments de placement et aux produits qui sont adossés type produits dérivés, est beaucoup plus aisé aux entreprises ayant une cote de crédit élevé.

Sur l’aspect formation des prix, la question n’est pas de savoir si c’est un juste prix, je rejoins la discussion sur la théorie de la valeur. Il y a en effet anticipation par les marchés, c’est incontestable. Au-delà de cet aspect, il existe également des phénomènes de contagion, de mimétisme. Au-delà de la diversité des acteurs et de leur comportement, il y a aussi cet aspect d’auto-renforcement de certaines anticipations qui ont une incidence réelle et fâcheuse sur l’économie réelle.

Alain METTERNICH :

Patrice Joppé, le grand témoin dans cette histoire, puisque vous avez d’abord votre propre histoire, donc vous allez peut être nous dire rapidement de quelle société il s’agit et à partir de quand elle a été introduite en bourse, et ensuite vous nous direz si vous avez trouvé autant de plaisir que vous l’imaginiez au début, et quelles sont les contraintes, plus largement, pour les entreprises d’aujourd’hui ?

Patrice JOPPE :

Evidemment, si je ne racontais pas l’histoire de ma société, je crois que le discours que je vais raconter ensuite, sonnerait creux et qu’on ne comprendrait pas. 

1)
Historique :

Par rapport à beaucoup de sociétés cotées en bourse, par rapport à tout ce qui a été dit jusqu’à maintenant sur le second marché, le nouveau marché, la société que je dirige, fait en bourse, figure de dinosaure. Nous sommes dans la distribution de matériaux de construction

Elle a été créé en 1920 à Grenoble par une société industrielle dont elle était filiale au départ à 80 %. Cinq ans plus tard, 1925, cotation en bourse à Lyon au comptant. A l’époque, j’ai retrouvé le document, le conseil d’administration a demandé à la bourse de Lyon de bien vouloir prévoir une cotation de l’action de la société SAMSE. Nous sommes cotés en bourse depuis 75 ans et tout ce que nous pourrons dire sur la bourse, est pour nous une longue histoire.

Jusqu’en 1949, la société est restée contrôlée par sa société mère. Au bout de ces trente ans, nous nous apercevons que la société à la même taille, un chiffre d’affaire qui a évolué, plus du fait de l’inflation que du développement économique, le même nombre de points de vente, le même effectif et des résultats en dents de scie plutôt médiocres.

En 1949, la société mère, je ne connais pas les raisons car elles ne sont pas toujours écrites ni avouées, décide de se séparer de cette filiale et cinq familles décident de racheter pratiquement 100 % de la société, pas tout à fait puisqu’il y avait déjà du flottant à l’époque.

La société devient donc contrôlée par cinq familles qui désignent entre elles le manager, qui va s’employer à la développer et à la rendre rentable. Depuis cette date, les performances générales de l’entreprise décollent.

Je signale tout de suite un épisode ayant eu lieu dans la période qui court de 1949 à 1988 : en 1984, nous faisons une opération particulière : l’émission d’obligation à bon de souscription d’actions (OBSA). J’y reviendrai tout à l’heure, car c’est l’opération la plus importante que nous ayons faite, mais il a été fait entre temps des augmentations de capital, avec tout ce que cela implique sur le plan boursier.

J’arrive à la dernière date : 1988. Consécutivement à l’OBSA, nous nous trouvons dans une situation délicate, avec une majorité qui n’existe plus.

Pourquoi n’existe-t-elle plus ?

L’OBSA est un véhicule très spéculatif, très spectaculaire, le bon de souscription est quelque chose de phénoménal, les actionnaires d’une vieille société cotée en bourse à Lyon ne savent pas trop ce que c’est, on leur explique et on s’aperçoit qu’il y a deux conséquences immédiates : 


une médiatisation fantastique de l’opération, les journaux parlent de nous, grosse PME cotée en province. 


En l’espace d’un an, le cours de bourse se met à presque doubler. Alors on reparlera de la valeur d’une entreprise et des réactions de la bourse devant les événements. Le bon de souscription ,qui était attaché aux obligations, qui avait au départ une valeur théorique nulle, est coté en bourse et s’envole. 

En conséquence, les actionnaires familiaux, nous en sommes à la deuxième génération, décident de prendre des bénéfices et de vendre leurs bons de souscription.

Nous nous retrouvons en 1988 sans majorité, le capital qui était à peu près contrôlé était de l’ordre de 30%. En octobre 1987, le soufflé s’effondre, et quelqu’un se dit qu’à ce prix là, cela vaut la peine.

Et là, nous reniflons très vite une tentative d’O.P.A.

A ce moment, très attaché à notre indépendance, nous contactons des spécialistes de l’ingénierie financière, qui nous disent que puisque nous avons une partie de notre capital détenu par les salariés de l’entreprise, nous pourrions essayer d’aller plus loin et faire un R.E.S.

Troisième date importante : 1988 la société devient majoritairement contrôlée par son personnel.

Tout cela avec une cotation en bourse qui subsiste.

Il fallait décrire un peu cette histoire, car la SAMSE et la bourse sur les trois périodes sont trois épisodes complètement différents.

Aujourd’hui la SAMSE est devenue un groupe : quinze sociétés opérationnelles, qui représentent 2 milliards de chiffre d’affaire, 1600 personnes, une capitalisation boursière d’environ 530 millions et un flottant d’environ 100 millions.

S’il fallait s’introduire en bourse, j’ai noté qu’aujourd’hui nous serions à peu près crédibles.

Alain METTERNICH :

Avec ce flottant qui existe dans votre société, si nous n’étiez pas en bourse, géreriez-vous autrement ?

Patrice JOPPE :

Une société est faite pour se développer. La première question que l’on peut se poser quand elle est cotée en bourse est le fait de savoir si elle va faire appel au marché financier pour se développer.

Or en ce qui nous concerne, cela fait dix ans que nous avons fait un RES, mais nous sommes encore dans une configuration où nous tenons absolument à notre indépendance. Personne ne nous a démontré que nous rattacher à un groupe plus important nous apporterait un plus.

A partir du moment où nous avons un capital contrôlé à plus de 50 % par une société holding, elle même contrôlée à plus de 50 % par les salariés, nous sommes un peu fragiles.

Si nous faisons une augmentation de capital, qui va pouvoir suivre ?

Actuellement il nous est pratiquement interdit d’aller en bourse, d’imaginer une augmentation de capital. Nous n’avons pas les moyens de conserver une majorité si nous levons des capitaux sur le marché financier.

Dans notre développement, la bourse ne nous intéresse pas sur ce terrain là. Notre développement est exclusivement lié à notre capacité d’autofinancement, à notre capacité d’emprunt qui est aujourd’hui importante.

Alain METTERNICH :

Je pose ma question autrement :

Quand vous rencontrez d’autres entrepreneurs qui ne sont pas en bourse aujourd’hui et qui évoquent des stratégies avec vous, des besoins, leur dites-vous que c’est le moment ou jamais d’aller en bourse pour se financer ou au contraire de ne pas aller en bourse ?

Patrice JOPPE : 

Je ne suis certainement pas le plus qualifié pour répondre à cette question. 

Cela dit, pour une entreprise qui démarre ou qui se trouve dans une phase de développement importante, nous ne pouvons certainement que conseiller d’aller en bourse. Mais il faut bien y réfléchir.

Vous disiez, Monsieur, tout à l’heure, que nous pouvions nous demander, dans certains cas, ce qu’il y avait de tangible dans la valeur en bourse, la valeur de l’entreprise. Vous avez cité des noms où effectivement cela ne se lit pas forcément dans le bilan. Je dirais simplement qu’il y a des choses que le bilan ne comporte pas et je l’ai toujours beaucoup regretté d’ailleurs.

Nous avons depuis quelques années un bilan social qui ne sert à rien. Ce n’est pas un outil intéressant.

Dans le bilan financier de l’entreprise, il n’y a pas les hommes qui composent l’entreprise.

Je suis peut être influencé parce que mes salariés sont actionnaires majoritaires, indirectement par la holding, mais j’y attache une très grande valeur et eux aussi certainement, car le fait d’être copropriétaire de l’entreprise en modifie sa finalité ou la façon de maîtriser son développement ou ses difficultés.

Il y a donc la valeur des hommes, il y a le "know how" qui est un peu lié aux hommes et les compétences 

Il y a la stratégie et les idées novatrices ou futuristes qu’il peut y avoir, il y a quelques fois dans certains cas, vous évoquiez Microsoft, du génie. Car objectivement, qui a su faire mieux que ce citoyen américain dans ce domaine. Ce n’est pas inscrit dans le bilan, c’est le flair, la capacité d’intuition de trouver des débouchés plus tard de développement ou de marché que les autres n’ont pas et qui fait que nous passons devant.

Il est vrai qu’à un certain moment, il faut de l’argent pour mettre cela en œuvre, et la bourse peut y apporter une contribution énorme. Reste à bien vendre le produit avant l’introduction en bourse.

Dans certains cas, outre les introductions à caractère patrimoniale que vous avez évoqué dans lesquelles les dirigeants possédant 100 % et mettant 20 % sur le marché se font de bons bénéfices et conservent le contrôle de leur société, aller en bourse est indiscutablement un moyen de développement dont on aurait bien tort de se priver puisque cela existe. La bourse ne fait pas de cadeaux : si vous êtes bons, elle le reconnaît mais si vous êtes mauvais, elle anticipe et vous le fait savoir très rapidement.

De la salle :

Les bourses mondiales sont-elles en train de créer une bulle financière ?

Dominique CHABERT :

Je redoutais cette question, car je serais bien incapable de m’avancer sur ce terrain.

Alain METTERNICH :

Prenons le problème à l’envers : Est-ce que vous, lorsque vous étudiez cela, avec une certaine sérénité, il vous arrive d’avoir peur, de trouver qu’il y a quelque chose qui ne tourne pas rond, quelque chose d’aberrant par rapport à la réalité économique, aux chiffres de la croissance, au chômage, aux capacités industrielles plus ou moins utilisées ?

Ou est-ce que finalement, compte tenu de ce que disait Dominique Leblanc, ce qui se passe aux Etats-Unis est essentiellement assis sur les services ? Donc il y a un “ new-age ” qui est en train de s’installer, croyez-vous à cette nouvelle organisation économique et sociale ?

Dominique CHABERT :

Ce qui m’interroge le plus, c’est l’inaptitude que les marchés financiers ont parfois à traiter le financement de l’innovation, qui est véritablement au cœur de la croissance économique.

En l’état, il me semble que les marchés peuvent parfaitement jouer leur rôle en aval lorsque les paris d’investissement ont réussi et que les investisseurs veulent se dégager et réaliser des profits d’innovation sur des marchés très liquides.

Je n’ai pas l’impression que les marchés financiers, en l’état, soient aptes à financer l’innovation qui est le cœur de la croissance économique.

Alain METTERNICH :

Dominique Leblanc, par rapport à ce financement de l’innovation. Aux Etats-Unis, puisque l’on dit que cela se passe là-bas, le NASDAQ est une partie de la création de l’innovation puisqu’il finance ces sociétés nouvelles qui font tout de même une partie de l’emploi, est-ce que c’est “ peanuts ” ou cela joue-t-il un rôle ?

Dominique LEBLANC :

Je crois que trois jours dans la Silicon Valley montrent le contraire.

Je vous invite à lire un article assez intéressant dans Capital ce mois-ci, qui est assez critique sur les yuppies ou les jeunes étudiants qui créent des sociétés et imaginent déjà se faire coter dans trois ans sur le marché.

La Silicon Valley est au cœur du processus innovatif et le NASDAQ, qui n’est pas seul, est au cœur de ce financement. 

Par exemple, au niveau des biotechnologies, j’avais un doute. Mais je constate maintenant, que, malgré les très longs délais de profitabilité, les biotechnologies ont trouvé leur financement sur les marchés.

Les marchés actions, de façon parfois surprenante, étonnante, financent l’innovation.

Je partage tout à fait ce qu’a dit Patrice Joppé sur l’importance de l’immatériel et je crois que dans trois ou quatre mois à Lyon, nous allons faire une réunion sur l’évaluation de l’immatériel dans les entreprises, car c’est un vrai sujet.

Pourquoi certains réussissent et d’autres pas, comment l’évaluer ? C’est un problème pour la bourse et c’est aussi un problème pour l’économie. 

Si je me souviens de mes leçons d’économie, lorsque nous regardions les taux de croissance, nous parvenions à expliquer la moitié de la croissance par la croissance du facteur travail et la croissance du facteur capital, mais le reste, qui représente presque l’autre moitié, restait une énigme.

Là, nous avons un vrai problème.

Alain METTERNICH :

Patrice Joppé, quand vous voyez le cours de votre action, qui se porte plutôt bien, que vous voyez l’état de votre marché et vos prévisions, cela vous paraît-il raisonnable ou déraisonnable ?

Patrice JOPPE :

Je suis cela au  quotidien évidemment, et effectivement cela fait plaisir que le cours monte et lorsqu’il descend, nous nous demandons pourquoi.

Ce qui surprend, par rapport au début de l’année, c’est que le cours a évolué de 42,92 % alors que je n’ai pas l’impression que l’entreprise vaille 42,92 % plus chère.

Si nous regardons un peu plus loin, il y avait des dents de scie, des hauts et des bas.

Par définition, la bourse me va bien car je suis commerçant et la loi de l’offre et de la demande, la loi des marchés sont des choses avec lesquelles je vis tous les jours dans mon métier.

Au niveau de la finance, cela me paraît être d’une logique aussi rigoureuse.

Que l’appréciation soit tributaire de la loi de l’offre et de la demande, je crois que c’est normal. Il ne peut pas y avoir de meilleur instrument. 

La valeur d’une entreprise est comme une toile de Picasso, elle vaut le prix que l’on est prêt à payer pour l’avoir.

Je pratique de temps en temps les séances d’analyse financière. Un mot de travers, une perspective mal perçue, un raté dans le moteur à un moment donné, cela fait très mal.

Donc nous ne sommes pas très à l’aise :


si je suis trop prudent et que je pratique la langue de bois, cela ne marchera pas et on va me prendre pour une bille


si je dis tout ce que je pense cela peut avoir des effets extrêmement dangereux, et là encore, quand vous avez des salariés actionnaires et que vous revenez d’une séance d’analyse financière, ils lisent le journal comme moi, le lendemain ils vous demandent ce que l’analyste a raconté.

De la salle :

Quelle est votre réaction lorsque vous entendez successivement Patrick Arthus puis le Président de la Caisse des Dépôts et Consignations dirent qu’1 % d’inflation, des marchés obligataires à 5 % et des rendements exigés par les fonds de pension de l’ordre de 15 à 18 % ça ne durera peut être pas longtemps ?

Qu’est-ce que cela évoque pour vous ?

Dominique LEBLANC :

Je suis assez d’accord.

En ce moment nous avons la chance de tenir, car nous sommes en vent arrière : bonne économie, faible taux, avec des processus d’innovations importants…

Je suis de ceux qui sont convaincus qu’il existe un certain nombre de choses en ce moment qui font que la productivité augmente.

En ce moment, nous tenons le 15 % et ce encore pendant deux à trois ans, mais je suis persuadé, un peu comme eux, que c’est comme un bateau ou une course à pieds, nous pouvons courir plus vite pendant quelques temps, mais rapporté à la longue durée, ça n’est pas raisonnable.

Alain METTERNICH :

C’est un problème de durée car, encore une fois aux Etats-Unis, ils vont fêter en février neuf années de croissance, et ça fait neuf ans qu’on nous explique que cela n’a aucune raison de continuer. Mais Patrick Arthus quand on le lit souvent, dit toujours la même chose. Cela dit les peintres peignent aussi toujours la même chose.

Patrice JOPPE :

Je rebondis sur ce qui vient d’être dit : l’exigence de l’actionnaire, l’exigence des marchés sur une rentabilité des capitaux de 15 %, nous le voulons bien.

Tous les efforts d’une entreprise sont faits pour essayer de satisfaire ses actionnaires et de dégager des profits.

Cela dit, je crois bien qu’il faille dire aux actionnaires, que ce soit les fonds de pension étrangers qui sont très exigeants ou les actionnaires français qui sont timorés et ne croient pas encore assez à la bourse et à l’entreprise en France, qu’il y a un risque, et que, si on peut viser un objectif ambitieux ça n’est pas garanti toutes les années.

Il y a quand même des éléments conjoncturels qui peuvent intervenir. Nous avons le droit, de temps en temps, à l’erreur.

Nous pouvons faire des mauvaises années pour des raisons internes ou externes.

Si nous mettons dans le crâne des gens que nous devons obtenir au prix d’efforts socialement difficiles à admettre la rentabilité abonnée, inscrite et durable, cela n’est pas vivable.

Moi, chef d’entreprise, je ne peux pas accepter cela. J’ai des personnes qui travaillent dans mon entreprise, ils se sont tous intéressés aux résultats de l’entreprise par la participation, par l’intéressement, par différents moyens, ils ont tous des revenus en dents de scie, l’actionnaire doit admettre aussi que sa rémunération puisse être en dents de scie.

Alain METTERNICH :

Il y a quand même une grande nouveauté en France : nous commençons à admettre qu’une entreprise peut gagner de l’argent or, lorsque nous gagnons de l’argent, il est possible de le réinvestir.

C’est de cette manière que gèrent les anglo-saxons, c’est ainsi qu’ils ont réussi. Là-bas, l’objectif est de faire du profit.

De la salle :

Je souhaite poser une question hors sujet à Dominique Leblanc :

Quel est l’avenir de la place de Paris face à l’axe Londres - Francfort ?

Dominique LEBLANC :

J’attaquerai un peu les journalistes pour me venger.

Nous avons une expérience intéressante : la création du nouveau marché où délibérément, nous nous sommes mis dans une configuration “ high risk, high return ” ; j’ai un projet, je risque, je me lance quitte à perdre ma majorité.

Un certain nombre de gens aujourd’hui sont prêts à jouer ce jeu là. Mais il y a eu un peu de réussite et aussi de temps en temps des dégâts. 

En France, ce sont les même qu’aux Etats-Unis qui vous disent : “ c’est très bien ”, et qui, quand on se prend un accident en France, vous disent qu’ils ne comprennent pas comment vous avez pu introduire cette entreprise sur le marché, vous vous êtes trompé.

Je crois qu’en France il y a une mauvaise compréhension : nous avons tendance assez spontanément à avoir une aversion aux risques et à considérer le 15 % comme garanti.

Pour en revenir aux histoires de bourse pan-européennes, nous sommes plus à l’aise sur cette question en septembre 99 qu’en septembre 98 :

En septembre 98, cela faisait deux mois qu’un certain dix juillet la bourse de Londres et la bourse de Francfort avaient annoncé leur intention ferme de créer une plate-forme commune avec le risque pour nous d’être marginalisés ou de les rejoindre dans des conditions de parité ou de non-parité plus exactement un peu inquiétantes.

Nous constatons la très grande difficulté, et ce n’est pas forcément un point positif, qu’ont Londres et Francfort à s’entendre.

Les progrès qui ont été fait en un an, c’est :


le “ cross-membership ” - les uns peuvent travailler chez les autres et vice-versa - qui était déjà un largement vrai ailleurs car les grands intervenants européens sont déjà un peu partout, 


l’harmonisation des horaires de cotation, dont vous vous êtes aperçu des effets puisque maintenant la bourse commence à 9 heures.

Il n’est pas possible de dire que ce soit exactement à la hauteur des ambitions affichées, et qu’il y a eu un effet d’annonce qui n’a pas été vendu derrière, car certaines personnes s’impatientent : elles aimeraient voir enfin arriver la bourse européenne.

Je souhaiterais souligner deux choses dans cette perspective et qui me semble devoir être des points des repères :

ÿ
le processus qui est en train de se développer à huit et qui normalement devrait être marqué d’une pierre blanche ce soir, car les Présidents se réunissaient aujourd’hui à Bruxelles, est un processus loin d’être négligeable : c’est la capacité à avoir un “ market model ” et une interconnexion entre tous les marchés européens. Le fait que tous les marchés ouvrent à peu près au même moment, obéissent à peu près aux mêmes règles, c’est à dire selon un modèle à peu près français, avec une garantie centrale de marché et que tous soient interconnectés. Progressivement il y a quand même quelque chose de fond qui se passe.

ÿ
La deuxième idée c’est que je ne crois pas à la bourse unique européenne. Ce n’est pas au moment où nous sommes en train de créer la concurrence que nous allons créer une plate-forme unique qui va regrouper toutes les valeurs sur toute l’Europe.

Aux Etats-Unis, nous pouvons au contraire constater une fragmentation des marchés, la part du marché du New-York Stock Exchange, la part du marché du NASDAQ diminuent au profit d’un certain nombre d’opérateurs électroniques, dont nous ne connaissons pas encore très bien les noms mais qui s’appellent Archipelago, Datech etc…

A mon avis, le futur des marchés, c’est des réseaux électroniques interconnectés entre eux avec des systèmes d’exécution qui interrogeront les différents lieux virtuels de la concentration de la liquidité. Puis votre client vous dira : “ je veux 10000 St Gobain ”, et j’espère que la St Gobain vous la trouverez toujours sur le réseau de la bourse de Paris, donc vous trouverez un bon prix pour 8000 mais vous en trouverez peut être 2000 ou 1000 à un autre endroit et vous combinerez les prix, en interrogeant via les réseaux électroniques.

La plate-forme boursière unique européenne est un modèle Taylorien dépassé qui ne correspond pas à l’architecture du Web, à l’architecture moderne des réseaux électroniques.

Je crois à l’harmonisation, je crois à la coopération mais je ne crois certainement pas à une entreprise européenne qui va gérer un marché pour tout le monde, sans aucune concurrence. Ce n’est pas le modèle souhaitable.

De la salle : 

Une question complémentaire pour Dominique Leblanc.

Tout à l’heure vous évoquiez sur le nouveau marché les introductions type Genset qui trouvait son marché, pourtant depuis son introduction il y a quelquesmois,elleaperdu42%     
 

Comment analysez-vous cela ?

Dominique LEBLANC :

Il y a une crise de la biotech, que tout le monde a vu.

Il y a eu deux ou trois gros problèmes sur la biotech, notamment en Angleterre, British Biotech - le directeur scientifique s’est disputé avec sa direction - il y a eu vraiment de très grosses déceptions sur la biotech.

Il a été question de la thérapie génique, de la biopharmacie sont des produits d’avenir et puis nous constatons qu’en ce moment il y a l’EPO, qui est quand même une très grande réussite de la thérapie génique, même si elle a des effets indésirables dans d’autres secteurs. 

Mais à part ça, il n’y a pas de très grandes “ success story ” comme il y en a eu pour le net ou comme il y en a eu dans les technologies de l’information.

Il y a donc désaffection des investisseurs à qui on a beaucoup promis et peu tenu pour l’instant. Par ailleurs, désaffection aussi des grands laboratoires qui avaient l’habitude de sous-traiter une partie de leurs travaux de type Genset et qui dans le cadre de restructurations ont plutôt réinternalisé ces travaux ; à mon avis, ils vont les réexternaliser mais cela fait des contrats en moins pour ces gens là.

La biotech repart plutôt aux Etats-Unis mais qu’il y a une crise de croissance.

Encore une fois, pour moi, les délais sont extrêmement longs, avec des effets de levier et donc de la volatilité. Les marchés continueront-ils à financer cette activité ? 

J’avais exprimé un doute et j’ai toujours un petit doute quelque part.

De la salle : 

Je voudrais revenir au titre de cette séquence.

Quel est le rapport en valeur entre les produits dérivés dans le monde entier et le total des capitalisations boursières ? 

Est-ce que les opérations sur les produits dérivés ne sont pas, d’une façon ou d’une autre que je ne perçois pas bien, de nature à déséquilibrer l’ensemble ?

Dominique CHABERT :

Je n’ai pas les statistiques sur la valeur des opérations sur produits dérivés au regard de la valeur des transactions sur les produits de taux ou de titres de propriété. Je crois qu’il s’échange dans le monde treize fois plus de produits dérivés que de produits de financement au sens générique du terme.

Nous suspectons, de temps à autre, les produits dérivés d’alimenter l’instabilité financière mondiale, notamment au travers des effets systémiques ou de leviers auxquels ils peuvent s’associer.

Les produits dérivés ont été créé à l’origine pour couvrir les opérateurs contre la variation des taux d’intérêts ou de change ; c’est leur vocation économique.

Mais, il faut que l’on puisse se passer le “ mistigri ”. Il faut qu’il y ait un opérateur qui soit à même d’accepter cette prise de risque. 

Le comportement spéculatif est nécessaire pour la vie même du marché, des marchés dérivés pour que d’autres opérateurs, de type industriel par exemple, puissent effectivement se couvrir contre le risque de change et de taux.

En faire pour autant les sources de l’instabilité, est largement excessif, d’autant qu’il ne faut pas non plus raisonner sur l’en-cours des opérations. Par exemple, sur les swaps de taux d’intérêts, nous échangeons non pas le nominal mais simplement le différentiel de taux.

Dominique LEBLANC :

Nous gérons des produits dérivés donc je ne suis pas forcément très neutre sur la question.

Nous avons quand même regardé deux choses :


cela accroît-il la volatilité ?


     y a-t-il des risques de squizz ?

Sur le CAC 40, les négociations sur dérivés représentent 1,5 fois le cash.

Je constate que nous sommes parvenus à convaincre les 50 premiers émetteurs de la cote, sans exception y compris les plus conservateurs, y compris l’Air Liquide, que finalement avoir une option sur les titres n’était pas une mauvaise chose, cela donnait plus de fluidité et n’accroissait pas la volatilité.

Ceci étant, il y a un risque de squizz évident en ce moment, cela signifie que nous n’arrivons pas à déboucler les opérations du dérivé sur le cash. C’est sur les bund - le bund est la dette de référence européenne - que le marché de Francfort est le marché de référence, il a en dérivés à 10 ans 97 % de parts de marché : tous les gestionnaire obligataires européens, qu’ils soient sur le bound mais aussi sur l’OAT, se couvrent tous sur un seul marché dont le sous-jacent est constitué uniquement par le bound.

Il y a un risque de squizz, car nous voyons bien qu’il y a une pyramide qui repose sur un cash relativement limité.

Nous constatons sur l’ensemble des marchés dérivés, que c’est un progrès, et qu’ensuite des squizz n’arrivent pas très souvent.

Alain METTERNICH :

Dominique Chabert, vous vouliez intervenir sur le squizz ?

Dominique CHABERT :

Je voulais abonder dans le sens de Dominique Leblanc. 

Cela rejoint un petit peu le thème de la compétition entre MATIF et OREX, puisqu’en effet le marché de la dette publique obligataire allemande est beaucoup plus étroit que le marché français.

Dans cette compétition, c’est un argument fort en faveur de la place parisienne.

Alain METTERNICH :

Vous êtes une entreprise, vous êtes en bourse, quelle est la visibilité de votre société ?

Patrice JOPPE :

Nous n’avons jamais été depuis des années dans une optique aussi favorable.

Nous sommes tributaires du marché du bâtiment et travaux publics.

Le bâtiment, c’est le neuf et la rénovation. Tout ce qui se passe depuis déjà septembre 97 et s’inscrit certainement dans une certaine durée, après des années de vaches maigres, nous sentons que nous avons le vent en poupe, indiscutablement.

