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Résumé
Quelques observations et réflexions en réponse à une question qui m’est souvent posée sur l’importance et le rôle des investisseurs. Ces « Charognards », particulièrement visés au cours des périodes de tension géopolitique, de populisme ou de débauche monétaire, semblables à celle que nous vivons aujourd’hui. Ma réponse en peu de mots : les investisseurs sont des défenseurs de la valeur du travail par temps calme et des vigies dans la tempête !
* Jean-Marie Choffray, Ph.D. MIT-77, est professeur en Science de Gestion à l’Université de Liège et Senior Lecturer à l’ESSEC.
« Concentrated power is not rendered harmless by the good intentions of those who create it… » (M. Friedman, 1962).
« TARP », « ZIRP », « QE », « NIRP »… Si vous avez un doute quant à ce que recouvrent ces acronymes n’hésitez pas à procéder à une recherche sur Internet. Aujourd’hui, ne meurent idiots que ceux qui décident de le rester ! Mais, au risque de simplifier les choses à l’extrême, je vous en livre une interprétation toute personnelle : « Aide ponctuelle à un secteur en difficulté », « Soutien généralisé à l’activité économique », « Répression à l’encontre des investisseurs institutionnels », et… « “Holdup” du siècle » ! 

A l’exception notable de la Réserve Fédérale (Banque Centrale Américaine) sous la conduite de Ben Bernanke, au cours de la période qui a suivi la Grande Récession de 2008, c’est le plus souvent l’incompétence financière, l’ignorance économique et la légèreté politique qui ont caractérisé le comportement des grandes puissances. Le tout assaisonné d’un zeste de consanguinité touchant les acteurs clés et principaux centres d’influence et de pouvoir. Dans ces conditions, comment s’étonner de ce qui nous arrive et de la déflation qui guette ? N’est-ce pas le contraire qui serait surprenant ?
Cette courte note vise à partager quelques observations et réflexions en réponse à une question qui m’est souvent posée sur l’importance et le rôle des investisseurs ? Ces « Charognards » que l’on dit particulièrement assoiffés de sang et guidés par d’inavouables ambitions, particulièrement au cours des périodes de grande incertitude, de démagogie et de débauche monétaire. Ma réponse : ce ne sont que des défenseurs de la valeur du travail par temps calme et de courageuses vigies dans la tempête !

Arrêtons de prendre nos désirs pour la réalité... Le choix entre « Imprimer » et « Travailler » ne se pose jamais qu’à court terme. Tant que certains continueront d’hypothéquer l’avenir des autres au profit de l’illusoire confort du statu quo, les marchés et les investisseurs resteront les maîtres du… temps ! Il est donc plus urgent que jamais « To shut up, sit down, and think ! », en concentrant votre réflexion sur l’identification des sources de croissance économique à venir. A vos claviers, donc, pour vous informer, pour vous former et pour vous entraîner à l’investissement sous le regard bienveillant de vos professeurs. Les marchés, n’en doutez pas un seul instant, sont prêts à l’action !
Une petite échelle des grandeurs…
Ayant eu le privilège d’étudier et d’appliquer la statistique mathématique pendant de nombreuses années dans différents contextes universitaires et industriels, j’ai appris à me méfier des chiffres... Particulièrement de ceux que je n’ai pas produits moi-même ! Ou, dont je n’ai pas précisément évalué la fiabilité et la validité. Et j’invite ceux qui seraient tentés de me faire un procès pour défaut de modestie, à découvrir un petit ouvrage – un classique ! – intitulé « How to lie with statistics », (D. Huff, 1954).
Mais, il est toujours utile de garder à l’esprit quelques « grandeurs » qui permettent de situer au niveau qu’il mérite tout débat sur les marchés financiers et l’industrie de l’investissement. Pour fixer les esprits, voici quelques chiffres à ne pas perdre de vue…, à quelques « T » près ! (Un « T » = un millier de milliards) :

· PIB de la France

: de l’ordre de $        3T
· PIB de l’Europe

: de l’ordre de $      17T
· PIB des Etats-Unis

: de l’ordre de $      17T

· PIB mondial


: de l’ordre de $      60T

· Capitalisation


: de l’ordre de $      60T

· Dette publique


: de l’ordre de $      60T

· Dette privée


: de l’ordre de $    180T

· Produits dérivés

: de l’ordre de $    700T

· Marchés monétaires

: de l’ordre de $ 1 500T

Dans un monde ouvert, il faudrait être aveugle ou inconscient pour balayer d’un revers de la main cette réalité. Les marchés financiers, qu’ils portent sur les fonds propres des entreprises, sur la dette publique et/ou privée, ou sur la couverture des risques, représentent plusieurs fois la valeur globale de la production de biens et de services… Ayant pendant plus de dix ans travaillé dans le domaine du marketing, je me suis souvent interrogé sur les raisons qui conduisaient tant de scientifiques de qualité à ignorer les marchés les plus importants qui soient, tant en volume qu’en valeur… 
Ignorer les marchés financiers, qui ne sont que l’expression synthétique des décisions d’investissement, équivaut à nier la réalité du monde dans lequel nous vivons et à sous-estimer le rôle stratégique des technologies qui permettent de mobiliser, de fédérer et de mettre en valeur, au profit de notre bien-être et de notre devenir, une ressource vitale – une matière première extrêmement rare ! – le capital et donc essentiellement l’épargne disponible.
Des défenseurs de la valeur du travail…
« You know it's bad when... they start blaming speculators! » J’ai souvent observé que le terme de spéculateur était utilisé avec désobligeance par celles et ceux qui perdaient de l’argent sur les marchés – ou qui regrettaient de ne pas avoir le courage de s’y risquer ! – pour décrire le comportement des investisseurs qui n’hésitaient pas à mettre leur expérience et leur expertise au service du bon fonctionnement à court terme des marchés financiers. Ce mécanisme exceptionnellement complexe et précis de mobilisation, de fédération et de répartition du capital (de l’épargne) en fonction de sa contribution (utilité) marginale au bien-être commun.

Par « Temps calme », c’est-à-dire dans des conditions géopolitiques et monétaires normales, les marchés fixent, sous l’impulsion de la banque centrale, le coût du capital sur différents horizons. Ce faisant, ils formulent une contrainte en matière d’efficacité économique à destination des entreprises commerciales, industrielles et financières. Les ressources dont celles-ci disposent, quelle qu’en soit la nature : fonds propres et/ou dettes, doivent être utilisées aussi efficacement qu’elles pourraient l’être ailleurs – on parle de coût d’opportunité –, ou être rétrocédées aux marchés afin qu’ils puissent les affecter à meilleur usage (J.M. Choffray, 2003). 
Les grands institutionnels (appelés… Zinzins !), qui représentent la majorité des transactions sur les marchés, compagnies d’assurances, fonds de retraite, banques d’investissement, fonds activistes et multiples intervenants dans les domaines de l’arbitrage, de la fourniture de liquidité et de la maîtrise de la volatilité…, jouent un rôle essentiel dans la préservation et la protection de l’épargne. Celle-ci n’étant que la mesure du surplus de valeur généré par le travail, non affecté à la production et/ou à la consommation. Ce faisant, ils exercent une influence pédagogique déterminante sur les opérateurs économiques, en les invitant à la transparence, à l’efficacité et à la responsabilité dans l’organisation et la gestion des processus économiques dont ils ont la charge. 
N’en doutez pas un seul instant. Si vous ne souhaitez ni gérer personnellement votre épargne, ni la confier à une institution dont la compétence est avérée, d’autres « spécialistes » seront ravis de vous en débarrasser... Les marchés, on a quelquefois tendance à l’oublier, sont aussi le lieu où « l’argent change de mains, jusqu’à ce qu’il disparaisse !… »
Des vigies dans la tempête…
Notre monde a rarement connu d’épisode monétaire aussi singulier que celui résultant de la Grande Récession de 2008. En l’espace de quelques années, les principales banques centrales, la Réserve Fédérale Américaine et les banques centrales d’Europe, du Japon et du Royaume-Uni, ont multiplié par deux, trois et parfois plus la quantité de monnaie en circulation. Cet accroissement de leur total de bilan est la conséquence directe des différents programmes de transfert des risques encourus principalement par les opérateurs financiers (Etats-Unis) et par les Etats membres (Europe).
Dans le brouillard de cette « Guerre monétaire », le secteur bancaire et financier semble avoir perdu, suite à l’adoption d’une politique de taux d’intérêt nuls (ZIRP, Zero Interest Rate Policy), une partie de son rôle de courroie de transmission de la politique monétaire. Les marchés, eux-mêmes, ont subi une régression significative de leur fonction de découverte du prix du risque et de mesure de la valeur économique de la croissance future… Après tout, pourquoi travailler quand on peut imprimer les résultats souhaités ?
Comme l’illustre aujourd’hui la situation grecque, on ne peut espérer résoudre un problème de solvabilité par un surcroît de liquidité… La politique monétaire a ses limites si elle n’est pas complétée par un volet budgétaire et fiscal destiné à rendre compatibles le niveau de la dette et celui de la productivité. Dans les cas extrêmes, aucun autre choix n’est envisageable que celui de l’allégement, voire de l’effacement, de la dette, avec les répercussions systémiques que l’on peut aisément anticiper sur la solvabilité des investisseurs, des banquiers, des créanciers et autres prêteurs (notamment le Shadow banking)…

C’est ce message que les marchés semblent nous transmettre au travers de l’évolution récente des taux d’intérêts des pays de la périphérie européenne, de l’effondrement du cours des matières premières et de la chute de la capitalisation boursière des valeurs moyennes, dites de croissance. L’alerte transmise par nos vigies est parfaitement limpide : faible croissance mondiale, moindre valorisation des actifs industriels et financiers et recherche effrénée de la sécurité. « Investors are becoming more concerned with the return of their capital than with the return on their capital… »
Les marchés ne mentent pas…
Les marchés sont à économie ce que la démocratie est à la politique. Le moins mauvais des systèmes ! Et les investisseurs se trouvent essentiellement dans le même rôle que les électeurs. Ils confient à d’autres pour une période limitée le pouvoir de les représenter dans la gestion de ressources dont ils désirent garder l’ultime contrôle. Pour qui les observe attentivement, les marchés sont redoutablement performants. Patiemment, mais inexorablement, ils corrigent leurs erreurs en s’assurant que la valorisation présente des actifs, l’anticipation de leur croissance et l’irréductible incertitude en affectant la réalisation, soient en parfaite symbiose…
Les marchés sont-ils efficients ? En supposant que nous puissions nous mettre d’accord sur la définition de ce terme et, plus encore, sur sa mesure, la réponse est sans doute « Non » ! Fort heureusement d’ailleurs, car comme le note Warren Buffett, LE légendaire investisseur, « Otherwise, Berkshire Hathaway would be out of business! »
Comme souvent, la réalité est plus complexe. Les marchés me semblent tendre vers l’efficience sans jamais l’atteindre. Ils s’adaptent constamment en fonction du renouvellement de l’information, jusqu’à en réduire à néant l’utilité marginale. La durée de ce processus peut être extrêmement rapide, comme en témoignent les importants écarts de cours à l’ouverture, les chocs observés après la clôture des marchés et les innombrables Flash crashes.
Mais, sauf collusion et autres situations délictuelles, les marchés ne mentent pas… Ils ne font pas semblant… Et encore moins, semblant de faire semblant ! Une bonne compréhension de l’histoire financière (J.K. Galbraith, 1993), de la dynamique des révolutions technologiques (T. Kuhn, 1962), des enjeux géopolitiques (H. Kissinger, 2014), et un brin de modestie face à l’enchevêtrement des facteurs connus et inconnus qui pourraient affecter l’évolution du monde, permettent généralement de décrypter dans les mouvements des marchés plus que du bruit statistique. Souvent, une simple régression visuelle sur des données quotidiennes, hebdomadaires et/ou mensuelles permet d’identifier et de calibrer une possible dynamique sous-jacente. La prise en considération d’un cycle trimestriel peut également contribuer à une meilleure compréhension des mécanismes de valorisation de la croissance future de la performance pour certaines valeurs et actifs individuels (J.M. Choffray, 2012).
*       *
*
« The men who can manage men manage the men who can manage only things, and the men who can manage money manage all. » 
(W. & A. Durant, 1968)
Cette courte note vise à partager quelques observations et réflexions en réponse à une question qui m’a souvent été posée sur l’importance et le rôle des investisseurs. Ces « Charognards » guidés par d’inavouables ambitions, particulièrement au cours des périodes de grande tension géopolitique, de populisme et de débauche monétaire. Ma réponse en peu de mots… Ce sont de vrais défenseurs de la valeur du travail par temps calme et de courageuses vigies dans la tempête !
Chassez la réalité…, elle reviendra au galop ! Au plan économique, le choix entre « Imprimer » et « Travailler » ne se pose jamais que dans le court terme. Tant que certains continueront d’hypothéquer l’avenir des autres au profit de l’illusoire confort du statu quo, les marchés et les investisseurs détiendront les clés du… temps ! Il est donc plus important que jamais « To shut up, sit down, and think ! », en se concentrant sur l’identification des sources de la croissance future. A vos claviers, donc, pour vous informer, pour vous former et pour vous entraîner à l’investissement avec l’aide de vos professeurs. Les marchés, n’en doutez pas un seul instant, sont à l’affût de la moindre erreur de jugement…
*

*       *

Références

Choffray J.M., 2003, “Le Bon Management”, dans Le Moal P., Savoir Gérer, (Paris: Vuibert).

Choffray J.M., 2012. “L’Art d’Investir Avec Internet”, in F. Longin, Gestion de Patrimoine, (Paris : The Essec Press, 2012).

Kissinger H., 2014. World Order, (New York: Penguin Books).
Kuhn T., 1962. The Structure of Scientific Revolutions, (Chicago: The University of Chicago Press).
Durant W. & A., 1968, The Lessons of History, (New York: Simon & Schuster).
Friedman M., 1962. Capitalism and freedom, (Chicago: The University of Chicago Press).
Galbraith J.K., 1993. A Short History of Financial Euphoria, (New York: Penguin Books). [image: image1.png]


[image: image2.png]



8

