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CHRONIQUE DE L'ECONOMIE

L es multinationales sur leur tasd'or

ARTICLE PARU DANS L'EDITION DU 5 Septembre 2004

IL EST UNE CHOSE absolument sécurisée dans ce monde de dangers et de
fureurs : les profits des grandes multinationales. Le ROE (rendement des fonds
propres) est sacré, quoi qu'il arrive. L'actionnaire I'exige.

Depuis dix ans, le résultat est remarquable : guerres, attentats de New York et
autres événements geéopolitiques a I'écho planétaire n‘ont eu aucun effet. Les taux
de profit sont accrochés, année apres année, aux 15 % aux Etats-Unis et aux 12 %
en France (ou ils ont méme tendance a gagner un point par an). Méme une
stagnation économigue n'a que peu de conséquence, sauf si elle dure comme au
Japon ou, quand méme !, le ROE est devenu négatif en 2001 et 2002.
Licenciements, baisse des dépenses, révisions tactiques : les entreprises adaptent
en quelques semaines leurs colts a leurs recettes afin de préserver les bénéfices
et, subséqguemment, le siege du PDG. Voila comment, année apres année, le
rendement du capital est sécurisé.

Tellement sécurisé gue les multinationales se retrouvent au sommet de
considérables tas d'or... dont elles ne savent plus que faire. Microsoft, le géant des
logiciels, qui est sirement la machine a cash la plus performante au monde, a
accumulé 60 milliards de dollars de réserves, cassette qui grossit d'un milliard tous
les mois.

VIDE DE PROJET

La firme de Bill Gates a beau arroser ses laboratoires de recherche de pluies de
crédits, racheter autant de concurrents que possible, se diversifier tous azimuts
dans les produits d'informatique et de télécoms, elle ne parvient pas a dépenser
tout son argent, loin de la. L'échec d'une OPA imaginée sur le concurrent allemand
SAP I'a laissée avec un trop-plein dans ses caisses et un vide de projet. La direction
a annonceé, cet été, le doublement de son dividende, le versement exceptionnel de
3 dollars par action et le rachat de ses propres titres pour 30 milliards de dollars
sur guatre ans.

Microsoft n‘est pas seul. Au total, les 374 entreprises de l'indice Standard & Poor's
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ont dans leurs coffres 555 milliards de dollars de réserves. Ce trésor a gonflé de 11
% par rapport a la fin 2003 et, malgré la récession de 2001, a doublé depuis 1999,
selon le magazine Business Week. Bouygues, Exxon, Intel, British Telecom
viennent a leur tour de racheter massivement leurs propres actions pour faire
gonfler le cours. Le phénomene concerne tous les pays.

TREBUCHET DE PHARMACIEN

Les causes de cette trop abondante richesse ? La prudence. Les Kenneth Lay
(Enron) ou Jean-Marie Messier (Vivendi) sont des rares, et mauvaises, exceptions
dans un monde qui redoute rien de plus que les dépenses somptuaires et les
aventures risquées. Sous surveillance minutieuse d'analystes financiers retors, des
actionnaires, des fonds de pension, des banques, des agences de notation, des
firmes d'audit, etc. et de la presse, les dirigeants de multinationales réfléchissent a
trois fois avant de signer le moindre chéque.

La crainte de récession, la peur du terrorisme, I'effroi des scandales qui ont conduit
certains de leurs collégues en prison : tout concourt a leur frilosité. lls renoncent a
tout projet qui ne correspond pas au sacro-saint ROE exigé.

La reprise n'a pas engendré, comme elle devrait, un fort courant de fusions et
acquisitions. Les OPA sont comptées, trés longuement mdries et sérieusement
bordées de toutes les garanties. Les investissements sont pesés au trébuchet de
pharmacien. Résultat : les moyens financiers des entreprises dépassent leurs
besoins, et le taux d'autofinancement grimpe a 115 % aux Etats-Unis, 110 % en
Allemagne, 130 % au Japon : preuve chiffrée de I'excés de liquidités.

Patrick Artus, chef économiste de CDX Ixis, s'alarme de cette évolution vers « un
capitalisme sans projet ». « Si les profits d'aujourd'hui ne font plus les
investissements de demain, note-t-il en référence a I'adage, mais provoquent
seulement des distributions de liquidités aux actionnaires, I'utilité de profits trés
élevés n'apparait pas. » Les entreprises, poursuit-il, devraient « rendre » l'argent
aux clients en baissant leur prix de vente. Mais ce n'est pas le cas. Sans doute
parce que la concurrence reste trop faible, en particulier en Europe continentale, ou
des quasi-monopoles privés se sont constitués dans beaucoup de secteurs, comme
celui des télécoms ou les prix des appels sur les mobiles ou, pire des SMS, sont
scandaleusement élevés. Mais les Etats-Unis ne sont pas non plus la vaste prairie
de la concurrence pure : si Microsoft est trop riche, c'est qu'il manque de «
challengers ».

LES ENTREPRISES TROP RICHES ?

Les entreprises pourraient aussi augmenter I'emploi et les salaires. Mais ce n'est
pas le cas non plus, en tout cas pas encore. Aux Etats-Unis, les créations d'emplois
restent maigres, comme le prouvent les derniéeres statistiques. En Europe, compte
tenu du décalage de croissance, elles le sont encore plus. Quant aux salaires, le
rapport des forces sur le marché du travail demeure en faveur des employeurs et
I'histoire récente apprend qu'il faut attendre trois ou quatre années de forte
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croissance pour que le partage salaire/profit bascule en faveur des employés.

Les entreprises sont-elles trop riches ? Leurs profits superflus posent deux
questions : celle de I'équité entre salariés et actionnaires, en particulier en Europe
ou les uns et les autres ne se confondent pas, et celle de leur efficacité
macroéconomique. La consommation reste le meilleur moteur de la reprise, faute
d'investissement, justement. Le soutenir passe par la baisse des prix ou par
I'augmentation des salaires. Les entreprises ne font pas leur devoir : elles profitent
de la croissance mondiale sans la nourrir.

Le capitalisme sans projet n'a pas d'avenir, dira-t-on. Evidence. Payer un
superdividende est aller contre la logique d'une saine rentabilité. Racheter ses
propres actions est aller dans une impasse. Le systéme trouvera, srement, ses
meécanismes de correction. Mais en attendant, tant que I'exigence d'un ROE de 12
%-15 % reste l'alpha et 'oméga de la « bonne gouvernance », se creuse le fossé
entre les grandes entreprises et les populations, entre leur vie a I'échelle globale et
celle de leur entourage a I'échelle nationale.

Eric Le Boucher
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" Une évolution du capitalisme inquiétante "

Dans I'un des derniers numéros de son bulletin quotidien, Patrick Artus, chef
des études chez CDC Ixis Capital Markets, souvent cité en référence pour ses
analyses économiques, décrit une " évolution inquiétante du capitalisme ". "
Dans un nombre croissant de pays, les entreprises disposent de montants
considérables de cash dont elles n’ont pas I'usage, sauf, comme le montre
I’exemple de Microsoft, de le distribuer aux actionnaires. " " Dans la période
récente, les profits ont progressé plus que l'investissement ", indique-t-il,
citant les Etats-Unis, le Japon, I’Allemagne et la France. L’investissement qui
redémarre étant " I'investissement de productivité, avec moins d’emplois ", et
non ceux qui " créent des capacités de production nouvelles ". " Ceci peut
provenir, entre autres, des délocalisations vers les pays émergents ", mais
aussi du " niveau (trop) élevé de rentabilité du capital exigé par les
entreprises ", diagnostique Patrick Artus. Les entreprises pourraient " baisser
leurs prix de vente ", suggere-t-il d’abord, ce qui " permettrait d’accroitre le
pouvoir d’achat et de stimuler la demande ". Mais I’économiste pointe aussi la
baisse de la part des salaires dans le PIB depuis quelques années au profit des
revenus du capital, qui " pose deux questions : une question d’équité entre
salariés et actionnaires (...), une question d’efficacité, bien plus en Europe
occidentale qu’aux Etats-Unis ; la baisse de la part des salaires dans le revenu
du ménage entraine aussi une baisse de la consommation ". " Il est évident,
ajoute-t-il, que la hausse des profits a été obtenue par I'absence de
distribution des gains de productivité du travail aux salariés. " Et Patrick Artus
de conclure : " Si "les profits ne font plus les investissements de demain et les
emplois d’aprés-demain", mais provoquent seulement des distributions de
liquidités aux actionnaires, I'utilité de profits trés élevés n’apparait pas. Si
effectivement les opportunités d’investissement manquent, alors il serait peut-
étre plus efficace macro-économiquement que les entreprises baissent leurs
prix de vente et accroissent leurs salaires. Si les entreprises renoncent aux
investissements parce que leur exigence de rendement des fonds propres est
exagérément élevée, alors il vaudrait mieux réduire cette exigence. "
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La vogue des dividendes élevés
MARINA ALCARAZ

Cet été, Microsoft et Bouygues se sont fait remarquer par I'annonce de versements de dividendes exceptionnels, illustrant
le mouvement de « générosité » actuel des entreprises envers leurs actionnaires. « Le phénoméne a débuté en 2003 et
s'est accentué ces derniers mois, constate Xavier Parain, directeur de I'ingénierie financiére d'Ecureuil Gestion, filiale de
la Caisse d'Epargne. La majorité des sociétés du CAC 40 ont augmenté leurs dividendes en 2004. De méme, on a vu de
nombreux petits émetteurs s'y mettre, a I'exemple d'Etam. »

Les chiffres le prouvent : les entreprises du CAC 40 ont versé 15 milliards d'euros de dividendes en 2002 et 17 milliards
en 2003, selon les données de la Société Générale, qui table sur environ 18,5 milliards cette année. La tendance n'est pas
préte de s'inverser, selon HSBC, qui estime que la progression des dividendes sera de I'ordre de 12 % sur les trois
prochaines années en Europe.

Désendettées, restructurées, les sociétés peuvent se permettre de récompenser les investisseurs. « Dans un contexte de
croissance relativement faible des marchés, les entreprises cherchent a rémunérer leurs actionnaires autrement que par les
plus-values boursiéres », explique Christophe Peroni, gérant d'un fonds « hauts dividendes » chez HSBC Asset
Management. Méme constat pour Xavier Parain : « C'est un signal qui motive les investisseurs particuliers. Le taux de
rendement moyen du dividende sur les sociétés du CAC est autour de 2 % par an, relativement proche des taux
moneétaires, ce qui les incite a revenir sur les marchés actions. »

Déficit de projets de croissance

Pourtant, le versement d'un dividende élevé n'est pas toujours un signe d'excellente santé économique, selon plusieurs
experts. Il peut méme masquer, dans certains cas, un déficit de projets de croissance. « En ce moment, des sociétés
préférent, compte tenu des incertitudes sur la conjoncture, rendre du cash a leurs actionnaires plutot que de mettre en
oeuvre des investissements », note Thierry Cantet, stratégiste européen a la Société Générale. Une étude de Merrill
Lynch, publiée il y a quelques jours, rappelle que le paiement d'un dividende élevé n'est pas un gage de sécurité pour
I'investisseur. Les sociétés qui n'en versent pas et celles qui en versent trop peuvent se révéler tout aussi risquées. Les «
cadeaux » aux actionnaires pourraient-ils donc étre empoisonnés ? « Il faut que le dividende soit proportionnel & la
rentabilité et plus généralement a la santé financiére d'une entreprise, répond Xavier Parain. Le dividende doit &tre un
signe de confiance donné a l'investisseur. »

Méme analyse de René Clérix, responsable de la gestion des actions européennes chez Dexia Asset Management, qui
précise que, depuis le début de I'année, les sociétés européennes ayant versé des dividendes élevés ont superformé
d'environ 5 % celles qui ne proposent pas ou peu de coupons. « Ces derniéres années, les investisseurs ont plus cherché
des espoirs de gains que des revenus slrs. Pourtant, historiquement, la performance du marché est expliquée
majoritairement par les dividendes », ajoute Christophe Peroni. Pour lui, le retour des dividendes apparait comme la
correction d'une anomalie de marché.

MARINA ALCARAZ
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