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'entreprise

GQuels sent Iss enjeux de Iz gowvernance

dentyeprise ?

. Diriger une entreprise, ¢’est prendre des décisions et
choisir des stratégies dont les répercussions vont bien
au-dela de l'entreprise elle-inéme. Aussi, depuis l'origine
du capitalisme, la gouvernance d’'entreprise est-elle en
débat : qui décide de la direction 4 prendre, au nom de
qirels intéréts, comment sont choisis et contriés les
dirigeants, quels contre-pouvoirs permettent de réguler
le systéme ? Les parties prenantes de l'entreprise - ¢’est-
a-dire les propriétaires capitalistes, les dirigeants, les
satariés et la collectivité - ont des intéréts divergents
défendre. Leurs rapports de force constituent un gou-
vernement d'entreprise, ¢’est-4-dire un équilibre d’ins-
titutions, de régles et de pratiques qui délimitent le
pouvoir de diriger.

Depuis.deux siécles, plusieurs
régimes se sontsuccédé : régime
familial et paternaliste au
XIX®siecle, managérial et tech-
nocratique entre 1930 et 1980,
actionnarial marchand depuis
une vingtaine d’années. Paral-
I#lement, des contre-régimes ont
proposé des alternatives : coopé-
ratisme ouvrier, mutualisme ot
étatisation. La question du gou-
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La crise actuelle ouvre une nouvelle période pour la gouvernance
d’entreprise. Pierre-Yves Gomez définit trois scénarios possibles.

ipres la crise ?

vernement des entreprises va donc bien au-dela de
I'organisation formelle des pouvoirs de direction et
de contrdle. Elle interroge les pressions exercées par les
parties prenantes pour légitimer l'exercice duit pouvoir
économique, notamment dans les éntreprises capita-
listes. La crise de 2007-2008 ouvre probablement une
nouveile période pour la gouvernance d'entreprise.

Mals, pour Pinstant, cetle gouvernance se caraclérise

par ia domination des actionnaires...

La transformation du capitalisme dans les années 80
s'est accompagnée en effet d'une évolution paralléle du
gouvernement des enfreprises. La déréglementation fi-
nanciére a commencé par celle des fonds de pension
américains en 1974 et s'est généralisée d Fensemble @86 -




Pascal Sittler - Réa

Enjeux

{’ENTREPRISE

« Pour les néolibéraux, le régime
de gouvernance dominé

par les actionnaires

devait étre gagnani pour tout

le monde. La crise financiére
feur donne un démenti cinglant »

o des pays occidentaux. Elle avait notamment pour
objectif de raccourcir le circuit entre 'épargne des mé-
nages etle capital des entreprises, de maniére a favoriser
leur financement. Une nouvelle industrie financiére est
alors apparue, chargée de capter I'épargne grace a des
fonds (les fonds de pension des retraités, mais aussi nos
Sicav, notre assurance-vie ou nos fonds d'épargne salariale)
et de la placer dans le capital des entreprises. Composée
de gestionnaires de fonds, de traders, d'analystes ou
d'agences de notation, elle a pris a son compte le réle
d'intermédiation entre le public et les firmes, jusque-1a
confié aux banques de dépots.

Conséquence pour le-gouvernement des entreprises :
les gestionnaires des fonds d’épargne détiennent la pro-
priété des entreprises. Hls cherchent a orienter les straté-
gies de maniére a maximiser le rendement de leur place-
ment. Leur zéle est d’autant plus grand qu’ils sont
rémunérés en proportion des profits dégagés parles fonds
qu'ils gérent. De maniére inédite dans'histoire; e pouvoir

d’orienter les stratégies est donc dé-

sormais détenu par des acteurs tota-
lement extérieurs ala vie de l'entreprise.

Cette redistribution de la propriété Assemblée générale
capitaliste a logiquement bouleversé  des actionnaires de LVMH,
les rapports de force entre les parties mai 2008. Le pouvoir
prenantes. Et la corperaie governance d’orienter es stratégies

est aujourd’hul détenu

a traduit cette riouvelle donne.

Les conseils d’'administration ont  par des acteurs totalement
dfi Souvrir & des administrateurs «in-  extérieurs ala vie
dépendants » chargés de contrbleret  de I'entreprise.

garantir les intéréts des investisseurs. ils représentent
le tiers des postes dans les conseils. Des lois, comme ces
dernigres années la loi Sarbanes Oxley aux Etats-Unis
ou la loi Nouvelles régulations économiques (NRE) en
France, ont progressivement étendu la protection des
actionnaires et durci les régles de communication de
J'information : les rapports annuels, les rapports sur le
controle interne et les audits obligatoires imposent un
idéal de transparence pour que les marchés soient par-
faitement informés de la situation interne des entreprises
et qu'ils puissent agir en conséquence.

Celte domination des actionnaires est-elle totale ?

Dans cette nouvelle configuration, les actionnaires
semblent prendre 'avantage sur les autres parties pre-
nantes, mais la réalité est plus ambigug. En fait, les ac-
tionnaires sont des millions d’épargnants, essentiellement
des salariés qui acheétent des parts dans des fonds de
placement ou de pension pour leur retraite. Ils ignorent
la plupart du temps que cette épargne fait d'eux des
propriétaires capitalistes. C'est'industrie financiére qui
exerce, en leur nom, la pression sur 'entreprise. Ce sont
donc ces acteurs, et non les actionnaires eux-mémes,
qui régulent Vactivité des entreprises en privilégiant les
stratégies les plus rentables. En se sexvant de 'épargne,
mais aussi de la légitimité des actionnaires, I'industrie
financiere encourage les choix économiques générant
des profits élevés dont elle tire ses revenus.

Certains dirigeants ont saisi cette occasion pour ac-
croitre leurs propres rémunérations, en arguant gu'ils
servent, par leurs décisions, cet objectif de profit élevé
de l'entreprise. Pour les néalibéraux qui I'ont défendu,
ce régime de gouvernance était gagnant pour tout le
monde, y compris pour les épargnants, qui-voyaient leur
portefeuille d'actions se valoxiser, et pour la collectivité,
puisque les entreprises les plus performantes sont plus
aisément financées. En montrant de nouveau l'ampleur
des dégéts que peuvent susciter au sein de V'économie
réelle les comportements trop spéculatifs et le souci
excessif du court terme, 1a crise financiére récente leur
donne un démenti cinglant. Elle pose la question de
savoir si.on assiste seulement & une crise de croissance
ou bien 4 une remise en cause radicale dela gouvernance
des entreprises, dirigée par les institutions financiéres.

Guelles soai les perspectives cuveries par ia crise

en matiére de gouvernance d’entreprise ?

La réponse i cette question dépendra largement de
lafacon dont les différentes parties prenantes compren-
dront leur rble dans le gouvernement des entreprises et
se saisiront (ou non) de 'occasion historique de le jouer.
On peut propeser rois scénarios : le déni, le dépassement
et l'appropriation sociale. Dans les trois cas, le pouvoir
politique jouera un réle décisif.

Selon le scénario du déni, la crise financiére traduirait
simplement une panne momentanée d’un régime de
gouvernance fondamentalement vertueux. Pour ses
tenants libéraux, 'information communiquée aumarché

n'a pas été assez conirolée ; des dérives ont donc éte

possibles. Il faut remettre de I'ordre dans I'industrie fi-
nanciéte en améliorantla communication et le controle
desinformations de maniére rendreles marchés encore
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lus efficaces. Ce scénario conduirait les Etats a imposer  Forum de Pinvestissement épargnants. Leur rdle a été subtilisé

par lindustrie financiére. Selon ce
scénario, il g'agirait de politiser I'in-
termédiation entre les épargnants et
le capital, de socialiser le capitalisme,
selon un mot de Peter Drucker. Des

s normes d'information plus strictes aux entreprises. Paris. La nouvelle

iprés un temps de réforme pour plus de transparence;,  industrie financiere

1 gouvernance orientée par la finance resteraitlerégime  a pris & son compte le réle

ie référence. d'infermédiation entre
Selon le scénario du dépassement, la crise financiére  |e public et les firmes.

igne 'échec de ce régime et la nécessité de revenir en
rridre, La légitimité réelle des propriétaires capitalistes
st en cause, en particulier parce qu'ils sont déconnec-
85 de Tentreprise et lui imposent des choix purement
inanciers. Selon ce scénario, on doit encourager les
nodifications de gouvernance permettant de contreba-
incer le pouvoir des propriétaires capitalistes par d'autres
)arties prenantes, les salariés et la puissance publique
irincipalement. Une recomposition de 'organisation
les conseils d’administration permettrait d’en faire des
jeux de contre-pouvoir ol serait représentée la diversité
les intéréts des parties prenantes. Sur le modele alle-
nand, des administrateurs salariés, et méme des repré-
ientants de la puissance publique dans des entreprises
ugées sensibles interviendraient avec la méme 1égitimité
jue les représentants d'actionnaires pour controler les
itratégies des entreprises.

Enfin, le scénario de lappropriation sociale considére
jue la faiblesse du systéme actuel vient, paradoxale-
ment, de la sous-

. représentation des
Pour en savoir plus DIEsE i

: actionnaires véri-
www.ifge-online.org : I Site de lInstitut tables que sont les
frangals Gu gouvernement des entreprises.

groupes d'influence représentatifs de

catégories d’actionnaires, comme les

salariés, des associations représen-
tatives d’intéréts sociétaux ou éthiques pourraient dé-
fendre leur patrimoine au nom d’intéréts qui ne se ré-
sument pas a la seule performance financiére. Utlisant
les principes mémes du capitalisme, c'est leur capacité
a mobiliser le pouvoir que donne la propriété capitaliste
qui serait décisive.

Legus] de ces soénarios a is ples de chance
de s’imposer 7
Les scénarios du dépassement et de l'appropriation
sociale ne sont pas forcément exclusifs 'un de lautre.
Tous deux supposent une prise de conscience de la
société sur la signification réelle d'un capitalisme de
masse. Cette prise de conscience et la mobilisation qu'elle
implique seront déterminantes pour orienter les choix
politiques de la puissance publique. Sans elles, il ne
faudra pas s'étonner que les Etats choisissent la position
la plus simple : réparer les excés du régime de gouver-
nance par les marchés financiers et le remetire en selle. @
Propos recueillis par Suillaume Baval
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Internationalisation, gouvernance, rémunérations
des dirigeants. . ., I'entreprise vue par Véronique Morali,
coté patronat, et Marcel Grignard, coté syndicats.

1S

Peut-on vraiment parier de PEntreprise, avec

un grand E, comple tena de la diversité des situations 7

Véronique Morali : On gbserve certes des différences
considérables de taille ou d’expansion géographique,
depuis le grand groupe international jusqui'a la trés
petite entreprise ou méme '« auto-entreprise », I
existe cependant un ceeul copimun : la création de
richesses et de relations humaines. Toutes les eritre-
prises partagent également le devoir de s'adapter-en
permanence sous leffet de la concurrence et d'inho-
ver afin de se développer.

oublier qu'un nombre trés important d'entreprises reste
trés domestique. Il n’y a pas que le CAC 40 : la plupart
des petites et moyennes entreprises n'ont pas d'activités
internationales. Sélon les entreprises, la perception de
leur ancrage territorial est diverse : pour certaines, c'est
I’EBuicpe ou une autre grande zone géographique.
¥autres restent au Fontraire trés nationales, voire
régionales. En phase de restructuration, elles protégent
" par exemple davantage les salariés
de Yeur territoire d'origine.
Atravers la question des siéges so-

ciaux notamment, on observe cepen-
dant que les entreprises sont de plus
en plus tiraillées entre cet ancrage
territorial et un vagabondage européen,

Marcel Grignard : En efiet, cela fait sens de parler Lamise en place,
d’entreprise malgré toutes les disparités. Lentreprise  d'un code de déontologie
reste cependant quelque chose de mal défini. Il exisie  par I'Alep et le Medef,
notamment une différence croissante entre l'entreprise  va permetire de mettre
réelle, c’est-a-dire les moyens mis en ceuvre pour pro- - un tenme aux exCes, voire mondial. De nombreuses entre-
duire des biens et des services, etle périmetre juridique  selon Véronique Morali. prises d’origine francaise ont ainsi
officiel des entreprises. De plus en plus de gens se  Mais pour Marcet Grignard, transféré leur siege socidl aux Pays-Bas
trouvent a la frontiére de Uentreprise traditionnelle  en agissant seul, le Medet ou au Luxembourg pour profiter de
avec un statut ambigu entre celui de salarié et d’em-  nest pas vraiment crédible. la fiscalité, du droit boursier eu de

ployeur. Ils ont une autonomie théorique tout en étant
en réalité trés dépendants de leurs donneurs d’ordre.
Avec les franchisés, les particuliers-employeurs dans
les services i la personne, le portage salarial (@), ces
statuts touchent aujourd’hui des millions de personnes.
Pour étre efficaces, les partenaires sociaux devraient
redéfinir ensemble ce qu'est l'entreprise pour rappro-
cher davantage les formes juridiques etla réalité.

e des évolutions marguantes des derniéres
décennies a 616 Pinternationalisation des entreprises.
Dans ce contaxie, guels fiens gardeni-elles encole
avec les territoires ?

V. M. : Le plus souvent, le siége social et les centres de
recherche d'une entreprise demeurent sur le territoire
quilui a donné naissance. Au-dela,
on observe en général la persistance
d’un attachement affectif et cultu-

gine de l'entreprise.

rel fort vis-a-vis du territoire d’ori-

M. G.: D’abord, il ne faut pas :
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