Y aura-t-1il un post-
capitalisme?
par Branko Milanovic

A propos du livre de Paul Mason, « Postcapitalism: A Guide to
our Future », Editions Allen Lane, 2015.

C'est un livre immensément ambitieux. En moins de 300 pages,
Paul Mason explique non seulement les 300 dernieres années du
capitalisme et les efforts pour le remplacer par un autre
systeme (le socialisme), mais montre comment il sera
éventuellement transformé et propose un ensemble de politiques
pour aider a cette transformation. De plus, il ne s’agit pas
d’un livre superficiel — qui pourrait sembler au premier abord
opposer 1l'énormité du matériel couvert et 1la taille
relativement mince du volume. I1 ne faut pas non plus étre
distrait par le style folklorique utilisé par Mason. Le style
peut étre journalistique, mais les questions posées, la
qualité de la discussion et les objectifs du livre sont de
premier ordre.

Le livre peut étre lu de plusieurs facons. On pourrait se
concentrer sur les trois derniers chapitres qui sont de nature
programmatique et destinés a fournir des objectifs positifs a
la nouvelle gauche. Ou on pourrait discuter de la croyance de
1’auteur dans le développement cyclique du capitalisme conduit
par les cycles de Kondratieff a long terme (nous sommes
actuellement, selon la lecture de Mason, dans la reprise du
cinquieme cycle). Ou on pourrait se concentrer sur l'histoire
trés breve mais puissante des mouvements ouvriers de Mason
(chapitre 7) et 1'un de ses rares accords avec Lénine selon
lequel 1les travailleurs pourraient au mieux atteindre 1la
« conscience syndicale » et ne pas étre intéressés a renverser
le capitalisme. Ou on pourrait débattre de 1'utilité de la
réanimation par Mason de la théorie de la valeur de travail de
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Marx.

Je ne ferai rien de tout cela car cette critique est
relativement courte. Je parlerai de 1l’'opinion de Mason sur
L’état actuel du capitalisme et des forces objectives qui,
selon lui, le conduisent au post-capitalisme. L’essentiel de
L’argumentation de Mason est que la révolution des TIC est
caractérisée par d’énormes économies d’échelle qui rendent le
colt marginal de production des biens de connaissance proche
de zéro, les quantités de capital et de main-d’euvre incarnées
tendant vers zéro. Imaginez un plan électronique de tout ce
qui est nécessaire pour 1l’'impression 3D ou bien un logiciel
dirigeant le travail des machines : une fois que ces
investissements ont été faits, il n’'y a pratiquement plus
besoin de travail supplémentaire, et puisque le capital a une
durée de vie quasi infinie, le capital « incarné » dans chaque
unité de production est minimal (« ce que vous voulez
idéalement, c’est une machine qui ne s’'use jamais, ou celle
qui ne colite rien a remplacer », page 166).

Lorsque le colt marginal de production atteint zéro, le
systeme des prix ne fonctionne plus et le capitalisme standard
n'existe plus : si les profits sont nuls, nous n’avons ni
classe capitaliste, ni plus-value, ni produit marginal positif
du capital, ni travail salarié. Nous approchons du monde de
L’abondance de masse ou les regles habituelles du capitalisme
ne s'appliquent plus. C’est un peu comme le monde du zéro
absolu ou le monde ou le temps et 1’'énergie ne font qu’un.
C'est en d'autres termes un monde tres éloigné de celui que
nous habitons actuellement, mais c’est vers la ou, selon
Mason, nous allons.

Comment les capitalistes peuvent-ils s’en sortir ? Il y a
trois manieres de s'en sortir. Pour ceux qui ont lu 1la
littérature marxiste du début des années 1910, ils vont s'y
retrouver car des questions semblables furent discutées alors.
La premiere maniere est de créer des monopoles. C’'est
exactement ce que font Apple, Amazon, Google et Microsoft



maintenant. L’'économie peut devenir monopolisée et cartellisée
comme elle le fat au cours des dernieres décennies du XIX® et

des premieres décennies du XX° siecle.

La deuxieme maniere consiste a renforcer la protection de la
propriété intellectuelle. C’est encore une fois ce que les
sociétés, les producteurs de chansons et Disney que nous
venons de mentionner, essaient de faire de plus en plus
agressivement en utilisant le pouvoir de 1’Etat. (Le lecteur
se rendra compte que la protection des droits de propriété
augmente les colts unitaires en capital et empéche ainsi le
colt marginal de production de chuter a zéro.)

La troisieme maniere est de développer continuellement le
« champ d’action » du capitalisme : si les profits d’une zone
menacent de chuter a zéro, il convient de passer a une autre
zone, « patiner [pour toujours] au bord du chaos », entre
expansion de l’offre et baisse des prix, ou trouver de
nouvelles choses qui peuvent étre commercialisées ou
négociées.

Les lecteurs de Rosa Luxemburg reconnaitront ici une idée
connue, a savoir que l'existence du capitalisme dépend de son
interaction continue avec les modes de production non
capitalistes et que, une fois ceux-ci épuisés, le capitalisme
est dirigé vers le monde des profits nuls. Ces préoccupations
ont un pedigree encore plus ancien, celui de Ricardo pour qui,
sans Ll'abrogation des Corn Laws, tous les profits des
capitalistes sont rongés par les loyers des propriétaires et
le développement étouffé, ou la loi de Marx de « la chute
tendancielle du taux de profit » causée par une intensité de
capital de production toujours plus grande.

Donc les points de Mason a cet égard ne sont pas nouveaux,
mais les situer au stade actuel du capitalisme et de 1la
révolution des TIC est nouveau. Les trois facons dont les
capitalistes tentent de redresser la baisse inéluctable du



taux de profit sont toutes jugées insuffisantes. Si les
monopoles étaient un moyen de maintenir le capitalisme, cela
impliquerait la fin du progres technologique. Le capitalisme
deviendrait un systeme « régressif ». Peu de gens devraient
étre en désaccord avec 1’appel de Mason pour supprimer les
monopoles tels que Amazon et Microsoft. Il en va de méme pour
la protection des droits de propriété dont 1'application
devient de plus en plus difficile.

Ainsi, avec une tendance au profit a zéro et une incapacité a
protéger les droits de propriété, la seule solution qui reste
est la commercialisation de la vie quotidienne (le nouveau
« champ d'action »). C’est ainsi que Mason explique la
tendance des capitalistes a passer a des transactions
auparavant non marchandes : créer de nouveaux biens a partir
de nos maisons que nous louons maintenant a la journée, ou de
nos voitures, ou de notre temps libre. Pratiquement chaque
interaction humaine devra étre codifiée : par exemple les
meres se feront payer un centime lorsqu’elles pousseront les
enfants des autres sur une balancoire dans 1la cour de
récréation. Mais cela, affirme Mason, ne peut pas continuer.
I1T y a une limite naturelle a ce que les humains accepteront
en termes de marchandisation des activités quotidiennes : « il
faudrait traiter les gens s’embrassant gratuitement comme on

traitait les braconniers au XIX® siecle » (p. 175).

Les arguments de Mason sont, je pense, tres persuasifs a ce
stade du livre, mais par la suite je suis tenté de ne plus
étre d’accord. Son explication de la raison pour laquelle nous
traversons une période de marchandisation sans précédent de
nos vies personnelles est tres juste, mais ses perspectives
optimistes sont confrontées a des limites ainsi que son accent
sur l'importance croissante des transactions non marchandes
(logiciels « open source », écrire des blogs gratuitement,
etc.).

Permettez-moi de commencer par ce dernier argument. Mason



exagere 1’importance des nouvelles technologies ou de nouveaux
biens qui sont développés grace a la coopération et fournis
gratuitement. Oui, beaucoup de choses peuvent étre accessibles
pour rien mais, méme si elles semblent étre fournies
volontairement, il y a, en arriere-plan, un élément
mercenaire : vous pouvez écrire un code ou un texte
gratuitement mais cela est fait pour influencer les autres,
étre remarqué et finalement payé pour cela. Mason a
probablement écrit son livre gratuitement ; mais le succes du
livre fera en sorte qu’il sera payé pour tout ce qu’il dira ou
écrira. Donc, se concentrer sur le premier sans inclure le
second est trompeur.

Pourquoi son point de vue sur la marchandisation est-il faux ?
La marchandisation ne nous est pas seulement imposée de
l'extérieur par des entreprises qui veulent trouver de
nouvelles sources de profits ; nous participons volontiers a
la marchandisation parce que, grace a une longue socialisation
du capitalisme, sa portée est mondiale et atteint ceux qui
n‘ont pas été socialisés depuis longtemps ; les gens sont
devenus des machines a calculer capitalistes. Nous sommes tous
devenus un petit centre de la pensée capitaliste, assignant
des prix implicites (« fictifs ») a notre temps, a nos
émotions ou a nos relations familiales.

Le succes ultime du capitalisme est d'avoir transformé ou
développé la nature humaine en faisant de chacun d’entre nous
d'excellents calculateurs de « douleur et de plaisir », de «
gain ou de perte » au point que méme si la production
capitaliste disparaissait aujourd’hui, nous vendrions des
services les uns aux autres pour de 1l’argent : nous
deviendrions des entreprises. Imaginez une économie (similaire
a une économie tres primitive) ou toute la production est
gérée a la maison. Cela semblerait étre un modele parfait
d’'économie non marchande. Mais si nous avions une telle
économie aujourd’hui, elle serait pleinement capitaliste parce
que nous vendrions tous ces biens et services les uns aux



autres : un voisin ne gardera pas un @il sur vos enfants
gratuitement ; personne ne partagera de nourriture avec vous
mais vous facturera ; vous ferez payer votre mari pour le sexe
et ainsi de suite. C’est le monde vers lequel nous nous
dirigeons, et le champ des opérations capitalistes risque donc
de devenir illimité parce qu’il inclurait chacun de nous.
« L'usine dans le capitalisme cognitif est la totalité de la
société » (p. 139). Le capitalisme durera tres longtemps parce
qu’'il a réussi a transformer les humains en machines a
calculer dotées de besoins illimités. Ce que David Landes a vu
comme l'une des contributions majeures du capitalisme — une
meilleure utilisation du temps et une capacité a tout exprimer
en termes de pouvoir d’achat abstrait - s’est déplacé
maintenant dans nos vies privées. Nous n’avons pas besoin de
mode de production capitaliste dans les usines si nous sommes
tous devenus des centres capitalistes nous-mémes.

Ce texte est paru initialement en anglais sur le blog de
Branko Milanovic, Global inequality

« Retrouver 1l’esprit
industriel du capitalisme »:
de la recherche
d’actionnaires patients a
celle d’une gouvernance
partagée

par Jean-Luc Gaffard et Maurizio Iacopetta
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Le gouvernement, fort de la loi visant a reconquérir
1l'économie réelle, dite loi Florange, qui institue 1la
possibilité de votes doubles pour les actionnaires patients
(conservant leurs actions au moins deux ans), vient de prendre
deux décisions significatives en augmentant temporairement sa
participation au capital de Renault et d’Air France afin
d'éviter qu’'en assemblée générale cette possibilité de votes
doubles soit rejetée par la majorité qualifiée retenue dans la
loi. L'objectif affiché par le Ministre de 1’'Economie dans une
tribune du journal Le Monde est d’aider a « retrouver 1'esprit
industriel du capitalisme » en privilégiant les engagements a
long terme de maniere a promouvoir des investissements
porteurs d’une croissance solide.

Cette initiative conduit a reprendre la discussion sur les
conditions de gouvernance des sociétés par actions
(‘corporations’) (Pollin, 2004, 2006), a examiner les dérives
dont elle a pu étre 1'objet et les remedes qui ont pu et
pourraient dans l'avenir y étre apportés, impliquant de savoir
ce que peut en attendre le gouvernement.

Les sociétés par actions sont indéniablement au ceur du
processus d’investissement, en raison de leur capacité a
drainer une épargne abondante et de leur pouvoir de choisir
dans quelle direction orienter cette épargne. Elles obéissent
a des modes de gouvernance variés, répondant a différents
contextes institutionnels, auxquels sont associées des
différences significatives de productivité et de croissance
(Bloom et Van Reenen, 2010 ; De Nicolo’, Laeven, et Ueda,
2008 ; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny, 2000).
Aussi la question se pose-t-elle de 1’adoption du mode de
gouvernance le mieux a méme de favoriser 1'activité
entrepreneuriale et l’'innovation, bref de soutenir in fine la
croissance (OECD 2012).

Il est manifeste, en effet, que les grandes entreprises ne
souffrent pas d’un manque de financement a long terme. Le
développement des marchés d’actions et d’obligations depuis
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les années 1980 leur a permis de réduire leur dépendance au
financement bancaire et a la cyclicité de 1l'acces a ce
financement. De sorte que les problemes d’investissement
refletent surtout de larges défaillances dans la gouvernance
des entreprises, grandes, moyennes ou petites, comme
d’ailleurs dans celle des institutions financiéres (Giovannini
et alii, 2015)

Classiquement, 1l'accent est mis sur les voies et moyens de
contréle des choix des managers par les actionnaires,
autrement dit sur 1les conditions dans lesquelles 1les
détenteurs de capitaux obtiennent le retour sur investissement
que justifie leur position particuliere de créancier résiduel
(Shleifer et Vishny, 1997). Mais c'’est oublier que d’autres
acteurs de l'’entreprise (créanciers, salariés, fournisseurs,
voire clients) supportent des risques et que la performance a
long terme de cette entreprise dépend des conditions dans
lesquelles 1l’engagement des actionnaires commande celui des
autres parties prenantes (‘stakeholders’) (Mayer, 2013). Il
n’'est pas certain, a cet égard, que la répartition des droits
de vote entre différentes classes d’actions soit déterminante.

Contréle et engagement

La question centrale concerne la facon dont la nature de la
propriété du capital affecte les choix managériaux. Ainsi, les
buts et valeurs des entreprises familiales refletent-ils les
intéréts et les humeurs de la famille propriétaire qui peuvent
devenir contraires a 1’efficacité productive, notamment quand
se développe un capitalisme d’héritiers, quand ce ne sont plus
les fondateurs qui sont a la direction des entreprises mais
leurs héritiers ou plus subrepticement une caste qui s’auto-
reproduit (Philippon 2007). S’'il existe une relation positive
entre la richesse des millionnaires self-made-men rapportée au
PIB et a la croissance, la relation devient négative quand ce
qui est rapporté au PIB est la richesse des héritiers
millionnaires (Morck, Stangeland et Yeung 2000). Face a cette
dérive possible, 1'existence d’un actionnariat dispersé
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apparait comme étant bénéfique en permettant que se substitue
a des intéréts particuliers ce qui peut s’'apparenter a un
intérét collectif.

Cette vision de la société par actions se heurte, toutefois, a
l’objection formulée par Berle et Means (1932) qui voient dans
la séparation entre la propriété et le contr6le une source
d’'inefficacité. Celle-ci crée des problemes d’'agence
signifiant que les managers sont susceptibles d’agir dans leur
intérét propre plutdét que dans celui des actionnaires, comme
peuvent le faire des familles ou les castes propriétaires. De
facto, le Q de Tobin (le rapport de la valeur de marché au
colt de remplacement du capital) augmente, puis diminue avant
d’augmenter de nouveau a mesure que la puissance des managers
s'accroit (Morck et alii, 1988). Il devient possible que les
actionnaires soient moins incités a souscrire de nouvelles
actions ou a conserver celles qu’ils détiennent avec pour
conséquence une baisse du prix de ces actions et un moindre
acces des entreprises au financement externe. Les dispositions
qui permettent de protéger les grands groupes peuvent avoir
pour conséquence d’'entraver l’entrée de nouvelles entreprises
et d’'introduire de graves distorsions dans les décisions
d'investissement des entreprises installées (Iacopetta,
Minetti et Peretto, 2015).

La résolution de ces problemes exige de créer les dispositifs
institutionnels pour que les actionnaires puissent devenir
actifs dans le management des entreprises.

Ces dispositifs ont consisté a améliorer la qualité des
audits, de la gestion des risques et de la communication entre
la société et ses actionnaires. Elles ont conduit a davantage
de transparence dans la politique de rémunération des
dirigeants et a lier cette rémunération aux performances. Ce
faisant, elles ont permis le développement de marchés pour le
controle des sociétés (‘markets for corporate control’') et
celui de 1’activisme des actionnaires, en fait d’une catégorie
particuliere d’actionnaires que sont les fonds de placement



parmi lesquels les fonds de pension, dont les modes de gestion
(la délégation des décisions d’investissement a des
gestionnaires de fonds) privilégient 1les performances
immédiates de leurs portefeuilles.

A la lumiere de la crise financiere, ces dispositifs semblent
pour le moins questionnables (Giovannini et alii, 2015). Les
institutions financieres pourtant assujetties aux ‘meilleures’
regles de gouvernance, celles qui assurent le pouvoir de
contréle des actionnaires, ont été un lieu de conflit entre
des actionnaires qui ont tiré parti des bonnes performances et
les créanciers (puis les contribuables) qui ont dG assumer les
pertes. Ce qui est avéré pour les institutions financieres
l’est également pour les entreprises industrielles qui sont
devenues un lieu de conflit entre les actionnaires et les
autres parties prenantes (créanciers, salariés, fournisseurs
ou clients).

Le vrai probleme est que les dispositifs censés résoudre les
problemes d’agence ont, certes, permis de renforcer le
controle exercé par les actionnaires sur le management des
entreprises, mais ont aussi fait reculer le degré d’engagement
de ces mémes actionnaires (Mayer, 2013).

Nonobstant Tleurs intéréts particuliers, 1les familles
propriétaires peuvent garantir une stabilité et une durée
d’engagement vis-a-vis des autres parties prenantes que ne
garantissent pas des actionnaires dispersés. Il en est de méme
des managers bénéficiant d'une délégation d’autorité et ayant
acquis suffisamment d’indépendance vis-a-vis des actionnaires
pour étre ouverts, certes a leur intérét propre mais aussi aux
intéréts des salariés (et des sous-traitants). Apres tout, la
constitution d’empires industriels est loin d’étre une
mauvaise chose des lors qu’ils sont économiquement viables et
ne contreviennent pas aux regles de la concurrence. Or cet
avantage prété aux managers est contrarié par le développement
des marchés pour le contrble des sociétés et par celui de
l’activisme des actionnaires dont la conséquence est de juger



de 1'efficacité du management a 1’'aune des performances
courantes. Il y a bel et bien un arbitrage a effectuer entre
les exigences de contrdle et d’engagement. Le probleme n’est
peut-étre pas tant d’aligner l’'intérét des managers avec ceux
des actionnaires que de rendre les actionnaires responsables
de ce qu’il advient a long terme des entreprises dans
lesquelles ils investissent.

La mesure de l’engagement

Le degré d’engagement des financiers, préteurs ou
actionnaires, est décisif dans la mesure ou il détermine celui
des autres parties prenantes dans l’entreprise. Il est reflété
dans 1’attitude choisie en réponse aux fluctuations de
performance et plus exactement dans le degré de tolérance a de
mauvais résultats de l’entreprise. Une faible tolérance est le
signe d'un faible degré d’engagement et c’'est généralement la
marque des prises de contrbéle hostiles comme de l'activisme
des fonds de pension.

Encore faut-il s’entendre sur la signification de mauvais
résultats. Ils peuvent étre 1la conséquence d’un mauvais
management auquel cas le pouvoir des investisseurs de fournir
des moyens de financement conditionnellement a la capacité du
management de faire les changements qu’'ils exigent n'’est pas
nécessairement le signal d’'un moindre degré d'engagement. Il
peut méme prévenir les crises financieres qui procéderaient de
sérieux probléemes d’agence. Du moins si la régularité des
performances constitue la norme. Or ce n’'est précisément pas
le cas quand les activités industrielles concernées ont une
dimension cyclique. Les entreprises peuvent y pallier en
compensant les résultats de plusieurs activités entre elles
pourvu que leurs cycles soient différents. Or l’'attitude des
fonds de placement consiste a privilégier la diversification
de leur portefeuille sur la valorisation de la diversification
de leurs activités par les entreprises elles-mémes, incitant
ces dernieres a se recentrer sur ce qui est parfois qualifié
de leur ceur de métier. Les démantelements qui s’ensuivent ont



été 1'un des facteurs de désindustrialisation en France dont
témoignent, notamment, les cas d’Alstom, Alcatel ou encore
Thomson (Beffa, 2012).

La régularité des performances ne prévaut pas davantage quand
les entreprises font le choix d’innover en introduisant de
nouveaux produits ou nouvelles techniques de production et en
explorant de nouveaux marchés. Dans cette derniere hypothese,
il arrive qu’un surcroit de colts précede 1'augmentation des
recettes, en d’'autres termes qu’il existe des colts
irrévocables, c’est-a-dire dont 1la récupération est
subordonnée a la réussite du choix d’innover (‘sunk costs').
Toute forme de gouvernance, qui aurait pour effet de
privilégier les résultats immédiats et d’éliminer toute
tolérance vis-a-vis de performances temporairement faibles ne
peut alors que pénaliser 1l’innovation en pénalisant des
investissements longs. Or c’est bien ce a quoi conduisent la
possibilité de prises de contrdle hostiles et l'activisme des
fonds de placement.

Les prescriptions institutionnelles

Le débat se trouve ainsi ouvert sur les tenants et
aboutissants du conflit entre différentes catégories
d’actionnaires établies en rapport avec le volume de titres
détenu et la durée de cette détention (Bolton et Samama,
2012). De nombreuses entreprises ont adopté des mécanismes qui
rémuneérent financierement la loyauté des actionnaires ou qui
leur accordent des droits de vote supplémentaires en
récompense de cette loyauté. Des Etats (France, Italie
notamment) ont 1égiféré dans ce sens. Il reste difficile d'en
apprécier les conséquences. Théoriquement, le principe ‘une
action — un vote’ ne 1l’emporte pas sur 1l'existence de
plusieurs classes d’action impliquant des droits de vote
différents. Il réduit, certes, les problemes d’'agence
impliquant les détenteurs de blocs d’action, mais il réduit
aussi les effets bénéfiques de la stabilité que ces blocs
procurent (Burkart et Lee, 2008). Les études empiriques



aboutissent, d’ailleurs, a des conclusions opposées les unes
aux autres, ne faisant que signaler la complexité du probleme
(Adams et Ferreira, 2008).

Reste, cependant, que de nombreuses études empiriques
confirment que les entreprises qui bénéficient d’une structure
de propriété pérenne et obéissent a des indicateurs de
performance qui ne se réferent pas uniquement au capital
financier, ont de meilleurs résultats a long terme (Clark et
alii, 2014). L'’existence de blocs d’actionnaires stables ou de
restrictions sur les droits de vote pourrait étre des
mécanismes susceptibles de garantir cette pérennité et de
renforcer le degré d’engagement des apporteurs de capitaux
justifiant que les autres parties prenantes — salariés,
fournisseurs et clients — s’engagent a leur tour.

La difficulté avec les mécanismes de restriction des droits de
vote est qu’ils ne permettent pas aux actionnaires d’indiquer
la longueur de temps pendant laquelle ils veulent garder leurs
actions et de signaler leur degré d’engagement (Mayer 2013).
De fait, ceux qui entendent ne conserver leurs actions que peu
de temps (éventuellement des millisecondes en cas d'’échanges
de haute fréquence) ont la méme influence sur les décisions
des managers que ceux qui entendent garder leurs actions
pendant plusieurs années. Les premiers supportent Tles
conséquences de leurs votes tres peu de temps contrairement
aux seconds, mais les uns et les autres ont la méme influence
sur décisions courantes qui peuvent affecter la performance de
l’entreprise pour longtemps. Au fond, la mise en place de
différentes classes d’'actions ne se substitue pas forcément a
la constitution d’un bloc stable d’actionnaires permettant de
faire face a des prises de contr6le hostiles motivées par la
recherche de plus-values a court terme.

Les choses peuvent étre différentes quand la loyauté passée
est récompensée financierement par une augmentation des
dividendes versés car, dans ce cas, la vente des actions fait
perdre l’avantage financier acquis. Une incitation existe donc



a conserver plus longtemps encore ces actions. Il reste que le
versement de dividendes n’est jamais équivalent a la rétention
de profits. Les fonds issus de nouvelles émissions sont sous
le contréle des actionnaires, alors que les profits non
distribués restent sous le contrdéle des managers. Plus les
dividendes sont élevés et plus les entreprises sont
dépendantes de leur capacité a recourir au marché d’actions.

La question reste posée d’'une trop grande dépendance vis-a-
vis de 1'éventuelle impatience des actionnaires les conduisant
a peser en faveur d’'investissements courts.

Des lors un mécanisme pertinent possible pourrait étre de
fixer des droits de vote non pas en fonction de la durée
passée de détention des actions, mais en fonction de la durée
future a laquelle les actionnaires se sont engagés (Mayer,
2013). Suivant cette proposition, les actionnaires devraient
pouvoir enregistrer la période pour laquelle ils entendent
conserver leurs actions et étre rémunérés sous la forme de
votes fixés en rapport avec la longueur du temps restant a
courir avant qu’ils ne soient en mesure de disposer de leurs
actions. Ici « la loyauté et 1le double droit de vote des
actions rémunerent les actionnaires pour la période passée de
leur détention et, par suite, échouent a les rendre davantage
responsables des conséquences futures de leurs choix.
Vraiment, dans la mesure ou les actionnaires qui ont gardé
longtemps leurs actions sont plus a méme de les vendre, ils
rémunerent potentiellement une absence d’engagement » (Mayer,
2013, pp. 208-9). Convenons, toutefolis, que cet arrangement
institutionnel est difficile a mettre en ®uvre concretement,
ne serait-ce qu’en termes de crédibilité et qu’il reste
préférable d’explorer d’autres formes de gouvernance faisant
place aux autres parties prenantes dans les processus de
décision.

Sur les attentes du gouvernement

Au regard de l1’analyse qui vient d’étre développée, la
guestion se pose de ce que le gouvernement peut attendre de sa



décision d’imposer des droits de vote double. La réponse est
que ce pourrait étre principalement de diminuer, fut-ce de
maniere limitée, la dette publique sans perte d’influence dans
les entreprises dont il détient des actions. L’intention de
renouer avec un capitalisme industriel grace a cette mesure,
pour louable qu’elle soit, resterait sans véritable portée.
D’autant que rien ne permet de penser que Ll'Etat se
comporterait, dans le futur, différemment de n’importe quel
autre actionnaire en dépit d’un droit de vote double, pouvant
imposer ou contribuer a imposer des décisions managériales qui
ne sont pas nécessairement dans l'intérét a long terme des
entreprises concernées et de leurs autres parties prenantes.

Aussi sans vouloir négliger ce que peut apporter 1l'existence
de plusieurs classes d’'action dans la détermination des choix
stratégiques des entreprises notamment en introduisant
possiblement une protection contre les OPA hostiles, il
apparait plus fondamental de réviser le modele d’entreprise
dans son ensemble.

Le degré d’'engagement des apporteurs de capitaux commande
celui des autres parties prenantes. Un financement intermédié
est la premiere source de moyens financiers pour des
propriétaires qui souhaitent garder 1le contrdle de leur
entreprise. Il permet aux entreprises d’innover et de croitre
sans devoir recourir a une dispersion de la propriété. Encore
est-il nécessaire que ce financement existe, autrement dit que
les banques s’engagent pour une durée longue avec ces
entreprises. Or elles sont elles-mémes particulierement
affectées par des problemes de gouvernance entrainant un
conflit entre les deux principaux investisseurs que sont les
actionnaires et les créanciers (Giovannini et alii, 2015). Si
avancées institutionnelles il doit y avoir, elles devraient
donc concerner le systeme financier et reposer sur un retour
de 1’intermédiation (Pollin 2006). Si intervention il doit vy
avoir sur les conditions de gouvernance des entreprises elles-
mémes, elles devraient s’inspirer des propositions de Mayer



(2013) : peut-étre, sous réserve de faisabilité, celle
d’'instituer des droits de vote au prorata du temps de
détention futur, mais surtout celle d’instituer des conseils
d’administration (‘boards of trustees’) qui fixent de grandes
orientations en étant les gardiens de valeurs communes aux
différentes parties prenantes (actionnaires, créanciers,
salariés, voire fournisseurs ou clients) au lieu d'étre
seulement les représentants des actionnaires. Ces valeurs
communes ne font rien d’autre que traduire la reconnaissance
des complémentarités stratégiques, existant entre tous ces
acteurs, qui sont a l'origine de la création de valeur.
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