
        
            [image: couverture]
        

     

Gérard Horny

 
 

[image: pln]
La Bourse

[image: pln]

 
 

[image: ]


 
La Bourse pour les Nuls, 5e édition
 
« Pour les Nuls » est une marque déposée de John Wiley & Sons, Inc.
« For Dummies » est une marque déposée de John Wiley & Sons, Inc.
 
© Éditions First, un département d’Édi8, Paris, 2020. Publié en accord avec John Wiley & Sons, Inc.
 
Éditions First, un département d’Édi8
92, avenue de France
75013 Paris - France
Tél. : 01 44 16 09 00
Fax : 01 44 16 09 01
Courriel : firstinfo@efirst.com
Site Internet : www.pourlesnuls.fr
 
ISBN : 978-2-412-04814-6
ISBN numérique : 978-2-412-05699-8
Dépôt légal : janvier 2020
 
Correction : Florence Fabre et Nathalie Reyss
Dessins humoristiques : Marc Chalvin
Couverture et maquette intérieure : Stéphane Angot et Fabrice Del Rio Ruiz
Infographies : La Finance pour tous
Index : Muriel Mekies
 
Cette œuvre est protégée par le droit d’auteur et strictement réservée à l’usage privé du client. Toute reproduction
ou diffusion au profit de tiers, à titre gratuit ou onéreux, de tout ou partie de cette œuvre est strictement interdite et
constitue une contrefaçon prévue par les articles L 335-2 et suivants du Code de la propriété intellectuelle. L'éditeur
se réserve le droit de poursuivre toute atteinte à ses droits de propriété intellectuelle devant les juridictions civiles ou
pénales.

        Ce livre numérique a été converti initialement au format EPUB par Isako www.isako.com à partir de l'édition papier du même ouvrage.
      

À propos de l’auteur
Gérard Horny est licencié en droit, diplômé de l’Institut d’études politiques de Paris
et du Centre de formation des journalistes. Il a effectué l’essentiel de sa carrière dans
un hebdomadaire financier, où il a été successivement rédacteur au service économie,
chef de service, rédacteur en chef adjoint et enfin rédacteur en chef. Il est aujourd’hui
journaliste indépendant.
La presse financière présente une particularité : non seulement elle fournit des informations et commente l’actualité, mais elle donne des conseils. Cela lui vaut des relations denses et suivies avec ses lecteurs, qui écrivent ou téléphonent pour critiquer
ses conseils, demander des éclaircissements ou se faire préciser certains points techniques. Les journalistes savent ainsi très exactement ce que veulent leurs lecteurs,
quels sont leurs besoins, leurs connaissances, les difficultés pratiques qu’ils rencontrent et les écueils auxquels ils se heurtent le plus souvent. Par ailleurs, au sein
de la rédaction d’un journal financier, on discute beaucoup de l’évolution du marché,
des valeurs à surveiller en vue d’un achat ou de celles qu’il faudrait vendre. Ces discussions sont enrichies par des échanges quotidiens avec des professionnels de Paris
ou d’autres places financières. Cet ouvrage est le fruit du croisement de ces multiples
expériences et analyses.

Introduction
La Bourse ! Peu de mots ont le pouvoir de déclencher des réactions aussi vives.
Pour les uns, la Bourse, c’est l’horreur absolue, le symbole même du capitalisme. C’est l’endroit qu’il fallait brûler, comme en mai 1968, ou devant lequel
on va encore manifester (alors qu’il ne se passe plus rien aujourd’hui à la Bourse
de Paris, c’est un lieu de colloques ou de défilés de mode ; tout se passe ailleurs,
par échanges électroniques). Pour d’autres, c’est la maison du vice, comme un
casino : on peut y gagner beaucoup d’argent, mais ce n’est pas très moral, et on
peut aussi tout y perdre. Ceux qui « jouent » en Bourse sont désignés sous le
vocable peu flatteur de « boursicoteurs ». D’ailleurs, depuis le début de ce siècle,
ils sont moins nombreux : les crises se succèdent, d’autres placements, notamment l’immobilier, attirent plus les épargnants que les actions.
Pourtant, si, au cours d’une discussion, vous laissez entendre que votre profession
a un rapport avec la Bourse, vous êtes sûr que quelqu’un va ensuite venir vous
voir discrètement pour vous demander si vous n’avez pas un « tuyau ». On dit du
mal de la Bourse, mais elle attire autant qu’elle inquiète. On n’est plus au début
du XXe siècle, où tout était permis sur le marché, où la politique et les affaires
entretenaient les rapports les plus troubles, où les journaux financiers étaient en
fait des instruments de chantage. Si le monde de la finance n’est pas parfait (des
événements nouveaux viennent nous le rappeler périodiquement !), la situation a
considérablement évolué. Mais une grande partie de nos concitoyens continuent
d’entretenir avec la Bourse des rapports complexes de répulsion-fascination.
Pourtant, si l’on y regarde d’un peu plus près, on s’aperçoit que les choses ne
sont pas aussi mystérieuses qu’il y paraît. Il ne faut pas longtemps pour comprendre ce qu’est cet indice CAC 40 dont les radios nous décrivent les évolutions
heure par heure. Il ne faut pas longtemps pour comprendre pourquoi une action
peut prendre de la valeur (ou en perdre) et en quoi cet investissement diffère du
livret A.
Investissement ! Le mot est lancé. Et c’est le mot juste. On ne « joue » pas en
Bourse, on « investit ». Et dès lors qu’on investit, il est logique que l’on ait un
retour sur investissement. Ce retour sera fonction de la gestion de l’entreprise, de
l’environnement international, de l’inflation, de la croissance, des taux d’intérêt,
des taux de change.
Certes, les professionnels et les investisseurs particuliers déjà expérimentés
emploient volontiers un langage qui peut paraître ésotérique, souvent emprunté
à l’anglais. Mais dès que l’on pousse la porte du temple, dès que l’on progresse
sur le chemin de la connaissance, on s’aperçoit que, en fin de compte, ce n’est pas
si compliqué que cela. Et on se dit qu’il est dommage d’être resté si longtemps
éloigné du monde des actions.
Non seulement cela peut être d’un bon rapport (toutes les années ne sont pas
mauvaises !), mais en plus c’est intéressant : pour celui qui investit en Bourse, il
n’y a plus une nouvelle dans le monde qui ne prenne un sens particulier. Beaucoup de gens, du fait de leur âge et de la taille de leur patrimoine, pourraient se
contenter de vivre tranquillement de leurs rentes, mais rien ne les fera quitter
la Bourse : pour eux, c’est le meilleur moyen de rester en prise directe avec le
monde. Et beaucoup de gens en activité vous le diront : la Bourse les conduit à
élargir leur univers bien au-delà de leur horizon professionnel, et c’est pour eux
un véritable enrichissement, à tous points de vue !
Alors pourquoi n’entreriez-vous pas vous aussi dans cet univers passionnant ?
À propos de ce livre
La Bourse est comme un pays étranger où l’on parle une autre langue. Avant d’y
entrer, on est un peu inquiet, on hésite même à franchir la frontière. Puis, une
fois sur place, on découvre qu’en fait on se débrouille très bien et, avec le temps,
on est de plus en plus à l’aise. Notre objectif est donc de vous inciter à franchir la
porte et à avancer ensuite pas à pas dans ce nouvel univers où l’on parle de PER,
d’OPA, de warrants ou de certificats turbo… Des notions qui sont simplement
citées au début sont expliquées plus en détail ensuite, quand il en est besoin. Car
derrière un mot nouveau se cache souvent une technique nouvelle. Il n’est pas
nécessaire de tout apprendre d’un coup : il faut le faire progressivement, au fur
et à mesure de l’évolution de ses besoins. On peut d’abord se contenter d’acheter
quelques actions au comptant avant d’envisager de recourir à des techniques plus
compliquées, comme les options ou les warrants, ou d’aller sur les marchés de
New York ou de Hong Kong…
Ces précisions techniques seront systématiquement accompagnées de rappels à
des considérations de bon sens : ne jamais prendre de risques que l’on n’est pas
en mesure d’assumer, ne pas se laisser enivrer par ses succès. Il ne faut jamais
oublier que la Bourse peut aller dans les deux sens : elle peut monter très haut,
mais elle peut aussi descendre très bas et très vite…
Les conventions utilisées dans ce livre
Les termes techniques que vous rencontrerez ici sont indiqués en italique et expliqués dans le texte. Vous apprendrez ainsi ce qu’est une obligation (en l’occurrence, un titre de créance négociable représentant une part de la dette d’un État
ou d’une entreprise).
Les organismes adorent s’affubler d’intitulés à rallonge, et la Bourse n’échappe
pas à la règle. Par exemple, les organismes de placement collectif en valeurs
mobilières (OPCVM). Ces acronymes sont explicités en toutes lettres la première
fois qu’ils sont employés. Par la suite, je ne retiens que le sigle usuel.
Comment ce livre est organisé
Notre cheminement sera progressif. D’abord, une première partie qui explique à
quoi sert la Bourse et pourquoi on peut s’y enrichir. Dans une deuxième partie,
nous verrons comment fonctionne ce marché des actions et comment on peut y
accéder. La troisième partie sera consacrée aux techniques utilisées de façon courante dans la gestion d’un portefeuille et, dans une quatrième partie, on pourra
découvrir d’autres outils permettant une gestion plus sophistiquée. À la fin de
chacune de ces quatre premières parties, un quiz vous permettra de tester vos
connaissances. Enfin, avec la partie des Dix, nous passerons en revue, sous une
autre forme, tout ce qui aura été appris antérieurement.
Première partie : Pourquoi s’intéresser à la Bourse
Il faut être clair : on s’intéresse à la Bourse parce qu’on pense pouvoir y gagner de
l’argent. Mais il faut savoir pourquoi on peut en gagner là, et comment. C’est ce
que nous expliquons dans ce chapitre. En achetant des actions des entreprises, on
est directement associé au processus de création de richesse. C’est ce qui explique
que les actions soient un des meilleurs placements, si ce n’est le meilleur, en
dépit des turbulences qui affectent le marché à intervalles réguliers.
Mais, en matière d’argent, il n’y a pas de hasard : pour gagner plus, il faut prendre
plus de risques. En ce qui concerne les actions, ces risques sont liés à l’entreprise
dont on achète des actions : va-t-elle tenir toutes ses promesses ? Ils sont aussi
liés à l’évolution d’ensemble du marché : les krachs boursiers, cela existe ! L’actualité nous le rappelle périodiquement.
Un constat s’impose : il ne faut pas investir en Bourse l’argent dont on peut avoir
besoin demain. Car demain ne sera peut-être pas un bon jour pour revendre ses
actions. Mais il n’est pas nécessaire non plus d’être très riche : il suffit d’avoir de
quoi acheter quelques actions de plusieurs sociétés différentes pour diversifier
ses risques.
Il n’y a pas besoin non plus d’avoir au préalable des connaissances financières
extrêmement poussées. La Bourse a son langage et ses règles : on peut apprendre
à les maîtriser très vite. C’est le but de cet ouvrage ! Il n’y a pas besoin non plus
d’être un « initié », d’avoir des amis bien placés. Tout le monde peut gagner de
l’argent en Bourse. Il ne faut pas croire que seuls ceux qui ont des « tuyaux »
peuvent y arriver. D’ailleurs, il y a beaucoup à dire sur ces prétendus tuyaux !
En fait, l’information est très accessible : elle est fournie directement par les
entreprises ou par les médias. On peut la trouver dans les quotidiens, les hebdomadaires spécialisés, et bien sûr, de plus en plus, sur Internet.
Deuxième partie : Le b.a.-ba du marché
Avant de passer à l’action, des connaissances minimales sont à acquérir : comment fonctionne le marché, comment il est organisé, comment on passe ses
ordres. Tout le monde a entendu parler du CAC 40, mais tout le monde ne sait
pas ce qu’il représente (sauf ceux qui ont lu L’Économie pour les Nuls !). Il existe
plusieurs marchés à Paris, les uns avec les grandes valeurs cotées en continu
tout au long de la journée, d’autres plus petits, comme Euronext Access, auparavant appelé marché libre, où les cotations n’ont lieu qu’à certaines heures. Il faut
savoir à quel marché appartiennent les valeurs que l’on souhaite acheter.
Ensuite, il faut comprendre comment vivent ces différents marchés, comment
des valeurs y font leur apparition, à quel cours, comment et pourquoi ces cours
montent ou baissent ensuite, quels sont les grands événements qui peuvent
rythmer la vie d’un titre coté (augmentations de capital, OPA, etc.). Nous reviendrons plus en détail sur ces différents événements dans la partie suivante, car ils
constituent autant d’occasions de réaliser de bonnes affaires (ou des mauvaises…).
Enfin, il faut savoir comment lire une cote et comment passer un ordre d’achat
ou de vente. À l’heure d’Internet, cela ne fait pas de doute : il n’y a plus besoin
de passer à sa banque pour donner ses instructions. Mais il faut bien choisir son
intermédiaire : tous ne facturent pas le même montant de frais. Et il faut veiller
à bien libeller son ordre : certaines actions (des valeurs ou des titres, comme on
dit dans le langage boursier) ont des marchés très étroits ; des ordres d’achat qui
arrivent nombreux en même temps peuvent provoquer une forte hausse temporaire du titre ; il est plus prudent alors de passer son ordre avec une limite de
cours.
Troisième partie : Comment gérer son portefeuille
On est là au cœur du problème. Parmi toutes les entreprises cotées à Paris ou
dans le monde, comment faire son choix ? La première technique est évidemment
l’analyse fondamentale. On regarde ce que fait l’entreprise, comment évolue son
marché, comment elle se comporte. Est-ce qu’elle perd des parts de marché ou
est-ce qu’elle en gagne ? Mais le chiffre d’affaires ne dit pas tout. Il faut aussi
savoir quelle est la marge bénéficiaire de l’entreprise, si elle est beaucoup ou
peu endettée, si ses bénéfices ont des chances d’augmenter dans le futur ou s’ils
risquent de reculer. Quelques ratios sont à connaître, comme le rapport cours-bénéfice, le fameux PER des Anglo-Saxons (Price Earning Ratio).
Mais les boursiers ont aussi leurs techniques propres, comme l’analyse graphique, qui repose sur l’étude des mouvements passés d’une action et permet en
théorie de deviner si elle s’inscrit dans une tendance haussière ou baissière. Tout
le monde n’est pas d’accord sur les mérites de l’analyse graphique, mais c’est une
technique que l’on ne peut ignorer.
En combinant ces deux approches, on peut apprendre à acheter ou à vendre au
meilleur moment. Mais cela ne suffit pas. Il faut suivre de près l’évolution de
l’économie mondiale, en s’intéressant de façon particulière aux indices économiques qui ont un impact fort sur la Bourse, surveiller les taux de change et les
taux d’intérêt, garder un œil sur le calendrier des entreprises (dates de publication du chiffre d’affaires, des résultats, etc.).
Enfin, il faut savoir répartir ses risques. Si vous n’avez que des actions Renault et
Peugeot et si le marché automobile s’effondre, vous allez au-devant de quelques
déconvenues. Les gérants professionnels procèdent à de savantes répartitions
d’actifs entre zones géographiques, secteurs d’activité, etc. La gestion personnelle obéit à des règles moins strictes, mais il est conseillé d’avoir un portefeuille
diversifié, avec des actions présentant des caractéristiques assez différentes, et de
savoir comment évolue l’opinion des professionnels sur ces titres. On n’a jamais
raison tout seul contre le marché.
Quatrième partie : Pour aller plus loin
Avec l’expérience, on peut avoir envie d’investir aux États-Unis ou dans les pays
émergents en développement rapide. Pour cela, on regardera comment on peut
intervenir sur ces marchés, soit directement, soit par l’intermédiaire de fonds
gérés par des professionnels. On s’intéressera aussi à des produits un peu plus
compliqués, comme les obligations convertibles, à la fois actions et obligations.
Et, au fur et à mesure que l’on progressera dans sa connaissance des marchés
et de leurs techniques, on éprouvera le désir de profiter encore plus des phases
de hausse, voire de profiter des baisses. On arrive là aux ventes à découvert, aux
options de vente ou d’achat, aux warrants, aux certificats, etc. Tous ces produits
sont très intéressants, mais ils doivent être maniés avec précaution : les gains
potentiels sont à la hauteur des risques de perte !
Enfin, quand on parle de placements, il est indispensable de savoir à quelles
ponctions fiscales on s’expose, qu’il s’agisse des dividendes ou des plus-values.
Pour les particuliers qui s’intéressent à la Bourse, un régime fiscal spécifique a été
conçu : le PEA, plan d’épargne en actions. Il faut savoir comment il fonctionne et
quels sont ses avantages et inconvénients.
Cinquième partie : La partie des Dix
Eh oui, c’est une tradition des ouvrages Pour les Nuls de résumer ou de développer
des conseils sous la forme de recommandations particulièrement importantes.
Nous ne saurions déroger à cet usage qui a fait ses preuves.
D’abord, une façon un peu originale et amusante de revoir ce qui a été expliqué précédemment est de parcourir quelques proverbes boursiers ou quelques
expressions utilisées couramment sans qu’on sache encore très bien à qui les
attribuer. Tout le monde a probablement au moins une fois dans sa vie entendu
dire : « Les arbres ne montent pas jusqu’au ciel. » Nous verrons ce que cela veut
dire appliqué à la Bourse ; nous verrons aussi ce que signifient d’autres maximes
moins connues.
Et puis, il y a nos dix conseils à ne jamais oublier. Ce sont souvent des conseils de
simple bon sens, comme de ne pas concentrer tous ses achats sur un seul secteur.
On a vu au début des années 2000 ce que cela donnait que de s’intéresser uniquement aux nouvelles technologies et, à partir de 2007, d’avoir un portefeuille trop
exclusivement tourné vers les valeurs bancaires ! Mais, comme on le sait, dans les
affaires d’argent, surtout quand on gagne, il est facile de se laisser griser et de
perdre le contact avec la réalité. Ces dix conseils sont à relire de temps à autre,
même quand on n’est plus un nul !
Sixième partie : Annexes
Dans cette partie, le lecteur verra où et comment trouver les informations utiles,
qu’elles émanent directement des sociétés ou qu’elles soient fournies par les différents médias (Internet, les quotidiens, les hebdomadaires spécialisés).
Enfin, nous l’avons dit, la Bourse, comme tout univers, comme toute activité, a
son vocabulaire propre, souvent influencé par l’anglais. Le glossaire permettra
de rappeler ce que signifient certains termes un peu barbares ou certains sigles
en apparence ésotériques. Cela va toujours mieux quand on sait de quoi on parle.
Et, après, ce sera à vous de jouer ou, plutôt, d’investir !
Les icônes utilisées dans ce livre
Des icônes placées dans la marge vous permettent de repérer en un coup d’œil le
type d’informations proposées selon les passages. Elles orientent votre lecture en
fonction de vos besoins. En voici la liste :
[image: ]Dans ces matières relativement complexes, il y a souvent des chausse-trappes.
Cette icône vous met en garde contre les erreurs à éviter.
[image: ]Un court exemple vaut souvent mieux qu’un long discours. Si les explications
données vous semblent complexes ou abstraites, guettez cette icône et tout
s’éclaircira.
[image: ]Cette icône signale les points originaux ou méconnus qui méritent pourtant que
l’on s’y arrête.
[image: ]Cette icône signale un point qu’il est important de connaître et de mémoriser
(une règle de base, une précaution à prendre avant de passer un ordre, etc.).
[image: ]La réglementation boursière évolue très vite, la législation fiscale n’est pas en
reste et de nouveaux produits financiers apparaissent. Cette icône signale les
principales modifications intervenues récemment ou en préparation.
[image: ]Malheureusement, la technique a une certaine importance en Bourse. Cette icône
signale des paragraphes demandant un peu plus d’attention, mais que l’on peut
passer si l’on n’est pas directement concerné par le sujet traité.
Et maintenant, par où commencer ?
Vous l’avez compris : cet ouvrage a été conçu pour ceux qui, au départ, ne
connaissent rien à la Bourse et n’ont même pas une idée très précise de ce qu’est
une action. Si ce n’est pas votre cas, si vous avez déjà quelques notions de base,
vous pouvez passer directement au chapitre 5. Mais feuilletez tout de même les
trois premiers chapitres : on ne sait jamais, vous pouvez y trouver un détail qui
vous avait échappé. Et prenez tout de même un peu de temps pour jeter un œil
sur le chapitre 4 : l’organisation du marché et son fonctionnement ont beaucoup
changé au cours des dernières années ; vos connaissances ne sont peut-être plus
tout à fait à jour.
De la même manière, si vous avez déjà quelques bonnes notions de comptabilité
des entreprises, vous pouvez passer rapidement sur le chapitre 7. Mais vérifiez
tout de même que vous avez bien compris quels sont les chiffres que les investisseurs boursiers regardent avec le plus d’attention.
Pour le reste, il ne s’agit pas d’un roman : rien n’oblige à lire les chapitres dans
l’ordre prévu. Une première lecture rapide pourra être suivie d’un examen plus
attentif de telle ou telle partie en fonction de vos besoins.
Mais, de toute façon, laissez-vous d’abord guider par votre curiosité. Une question
vous vient à l’esprit ? Allez chercher la réponse tout de suite. Vous avez un doute
sur un point particulier ? Vérifiez-le sans plus attendre ! En Bourse, la fortune ne
sourit pas aux plus audacieux, mais aux plus curieux et aux mieux informés.

Partie 1 Pourquoi s’intéresser à la Bourse
[image: ]

Dans cette partie…

La première question à se poser chaque fois que l'on songe à placer son
argent est de savoir à quoi l'on s'expose. Sur quoi reposent les espoirs
de gain que l'on me fait miroiter, quels sont les risques que je courrai ?
Quand on a compris cela, on peut aborder en détail les questions
purement techniques. Fort logiquement, nous commencerons donc
par étudier le rôle de la Bourse dans l'économie, les principales
caractéristiques des actions, leurs avantages et leurs inconvénients
par rapport à d'autres placements, les performances à en attendre
et les précautions à prendre avant de s'aventurer dans cet univers
nouveau où il est facile de s'égarer.


DANS CE CHAPITRE

Au cœur des affaires

De la petite boîte
à la grande entreprise

L'appel public à l'épargne
(ou offre au public)

Un marché où l'on vend
et achète des actions

Les entreprises cotées :
nos plus beaux fleurons

Pourquoi être actionnaire ?

Chapitre 1 La porte ouverte sur le monde des entreprises
En temps ordinaire, on entend peu parler de la Bourse. Juste quelques brefs
commentaires avant ou après les informations, pour signaler que le CAC 40
monte ou baisse de quelques points, que l’action de telle société est en hausse,
que celle de telle autre est en repli. Et puis, de temps à autre, la Bourse se retrouve
au cœur de l’actualité, soit parce qu’elle ne cesse pas de monter et de battre des
records, soit au contraire parce qu’elle a entamé une descente que rien ne semble
pouvoir arrêter et que le monde financier panique. Et des paniques, il y en a eu
beaucoup au début du XXIe siècle !
On peut en conclure que tout cela n’a pas de sens et que la Bourse est une sorte de
casino qu’il vaut mieux éviter. Mais, si l’on y regarde de plus près, on s’aperçoit
qu’au-delà des soubresauts qui l’agitent périodiquement, la Bourse est un endroit
où l’on peut gagner de l’argent. Mais, avant de se demander « comment » (nous
le verrons ultérieurement), il faut d’abord se demander « pourquoi ». La vraie
question est là : pourquoi la Bourse n’est-elle pas un jeu ? Pourquoi est-il normal
que l’on y gagne de l’argent et pourquoi peut-on en perdre ? Pour le comprendre,
il est impératif de savoir précisément ce qu’est une Bourse.
Au cœur des affaires
À l’origine, si l’on en croit les spécialistes, le mot « bourse » est apparu en Belgique au tournant des XIIIe et XIVe siècles ; il aurait été inventé à partir du nom
d’un riche particulier de Bruges, Van den Bürse, dans la maison duquel des banquiers se retrouvaient pour échanger des créances et des titres divers. Il viendrait simplement du mot « bourse », enveloppe de cuir destinée à contenir de
l’argent, que cela ne nous étonnerait pas, mais cette histoire-là est plus jolie !
C’est maintenant un terme générique : il peut s’appliquer à tous les endroits où
des gens se retrouvent pour échanger des produits contre d’autres produits ou, le
plus souvent, de l’argent. Ces produits peuvent être des actions de sociétés, des
titres d’emprunts émis par des États ou des entreprises, des matières premières
industrielles, comme le cuivre, l’aluminium et le zinc, ou agricoles, comme le blé,
le maïs, le café et le cacao. Dans cet ouvrage, nous nous intéresserons essentiellement aux marchés d’actions. D’ailleurs, dans le langage courant comme dans
les journaux économiques, quand on dit « La Bourse monte » ou « La Bourse
baisse », c’est bien des actions de sociétés que l’on parle.
Le contrôle des entreprises
La question du capital des entreprises est une des plus importantes qui soient.
Depuis la parution d’un ouvrage écrit par un certain Karl Marx et intitulé précisément Le Capital, on ne s’est pas seulement contenté d’écrire sur le sujet et d’agiter
des idées. On s’est battu aussi, on a fait des révolutions et des contre-révolutions
pour savoir à qui devaient appartenir les entreprises : à l’ensemble des citoyens
(représentés par les collectivités locales ou les États) ou à des actionnaires privés ? Nous n’entrerons pas ici dans ce débat, que l’effondrement du bloc soviétique et la conversion de la Chine dite encore communiste à un capitalisme des
plus agressifs semblent avoir au moins provisoirement tranché. Notons toutefois
que, en Europe, la question de la propriété de certaines entreprises rendant des
services publics (transport, énergie, courrier) fait toujours l’objet de discussions
assez vives ; le secteur privé gagne en importance, mais l’État reste actionnaire,
majoritaire ou minoritaire, de nombreuses structures (c’est notamment le cas
en France, où le projet de privatisation d’Aéroports de Paris (ADP) a soulevé de
vives réactions à gauche comme à droite). De même, dans certains pays « émergents », les pouvoirs publics semblent soucieux de continuer à contrôler l’exploitation des richesses naturelles. Enfin, la crise financière qui a commencé en
2007 a été parfois interprétée non comme un accident de parcours, mais comme
une crise du système lui-même.
Que cette question ait suscité et suscite encore des controverses n’est pas étonnant. Le pouvoir politique ne peut se désintéresser du pouvoir économique : la
production de biens et de services détermine la richesse du pays, son bien-être et
le maintien d’un certain ordre social. Que l’État gère lui-même l’activité économique ou qu’il se contente d’édicter les règles du jeu et d’en surveiller le respect,
il est forcément impliqué. Cela est vrai dans tous les pays et dans tous les régimes.
Alors, sous des formes diverses, on retrouve partout la question du capital des
entreprises. Présentée ainsi, la question semble bien abstraite. En quoi nous
concerne-t-elle ? Pourtant, nous allons le voir, le problème se pose en des termes
très concrets. Et, pour nos finances personnelles, les conclusions à en tirer ne
sont pas inintéressantes du tout.
Le capital, c’est capital !
Peut-on concevoir une entreprise sans capital, qu’il soit public ou privé ? Oui,
c’est effectivement possible, mais avec des limites. On peut créer une entreprise
individuelle simplement en remplissant un imprimé dans un centre de formalités des entreprises pour être immatriculé au registre du commerce ou au répertoire des métiers ; l’information est transmise aux caisses d’assurance sociale et
à l’administration fiscale. Il n’y a alors pas besoin de capital social (capital d’une
société), il n’y a pas de statut, pas d’associés, donc personne à réunir en assemblée
générale constitutive. Créer une entreprise, en fin de compte, c’est (relativement)
simple. Depuis le début de l’année 2009, avec le statut de l’auto-entrepreneur
(devenu micro-entrepreneur), cela l’est encore davantage.
[image: ]En réalité, même dans le cas d’une entreprise individuelle, il y a tout de même un
capital : c’est le patrimoine personnel de l’entrepreneur. C’est lui qui garantit le
financement de la création et du développement de l’entreprise. C’est en fonction
de ce patrimoine (et de la qualité du projet) que seront accordés éventuellement
des prêts bancaires. Il est toutefois possible, par exemple avec le régime de l’EIRL
(entrepreneur individuel à responsabilité limitée), de ne risquer qu’une partie de
son patrimoine dans l’aventure.
La formule peut être intéressante pour quelqu’un qui veut créer une petite entreprise dont il restera le maître, voire le seul employé. Cela correspond à l’idée de
« se mettre à son compte ». Mais pour quelqu’un qui veut créer une entreprise
avec un projet ambitieux, qui veut grandir, embaucher, investir dans du matériel ou dans la recherche, l’entreprise individuelle, sans capitaux propres, n’offre
guère de perspectives. La croissance implique le statut de société et des capitaux.
On peut démarrer seul en bricolant dans son garage une voiture ou un ordinateur
comme l’ont fait les pionniers de l’automobile ou de l’informatique. Mais rapidement, pour passer à la phase industrielle, il faut trouver des capitaux et créer
une société.
De la petite boîte à la grande entreprise
Une société peut revêtir diverses formes juridiques. Nous n’en évoquerons que
deux ici, parce que ce sont les plus courantes et parce que leur exemple suffit à
comprendre comment s’organise la création d’une entreprise ayant des besoins
en capitaux dépassant les capacités financières d’un entrepreneur isolé.
Créer une SARL
La plus répandue est la SARL, société anonyme à responsabilité limitée, qui correspond parfaitement aux besoins de la plupart des PME. Pour la créer, il suffit
de deux associés au minimum. Le montant du capital social est fixé librement
par ceux-ci en fonction des besoins de l’entreprise. L’apport peut se faire en
numéraire (on met de l’argent dans l’entreprise) ou en nature (par exemple en
apportant à la société son matériel informatique, dont la valeur estimée est alors
précisée). Le total de ces apports en numéraire ou en nature détermine le capital
social de la société. Celui-ci est ensuite divisé en un certain nombre de parts,
chaque associé détenant un nombre de parts correspondant à la valeur de ses
apports.
La situation n’est pas figée : un associé peut revendre ses parts à une autre personne (moyennant le paiement d’une taxe), avec le consentement des autres associés, selon une procédure prévue par les statuts ; de nouveaux associés peuvent
venir renforcer le capital de la société. Par ailleurs, chacun des associés n’est responsable des pertes de l’entreprise que dans la limite du montant de son apport
(avec une exception pour le gérant, qui peut être tenu pour responsable des dettes
laissées par la société s’il est prouvé qu’il a commis des fautes de gestion).
Par rapport à l’entreprise individuelle, on voit bien que l’on a franchi là un pas
important : la SARL est une société qui peut évoluer, qui peut grandir en faisant
appel, si besoin, à de nouveaux capitaux. Lesquels peuvent être apportés par des
personnes qui viennent rejoindre l’entreprise, mais aussi par des personnes qui
restent extérieures et font confiance à l’équipe en place. Cette formule est parfaitement adaptée aux entreprises familiales, mais les associés peuvent faire partie
d’un cercle plus large.
Créer une société anonyme
Avec la société anonyme (SA), on franchit une nouvelle étape. Ainsi que le précise
le Code de commerce, il s’agit d’une société dont le capital est divisé en actions
(on ne parle plus de parts) et le nombre des associés (personnes physiques ou
morales) peut être seulement de deux (il ne pouvait être inférieur à sept avant
septembre 2015 ; il doit toujours atteindre le nombre minimal de sept si les
actions de la société sont admises aux négociations sur un marché réglementé
ou sur un système multilatéral de négociation). Quant au capital social, il ne peut
être inférieur à 37 000 €. Selon le choix effectué par les associés, la société peut
être organisée de deux façons :
• selon la formule classique avec un conseil d’administration (entre 3 et 18 administrateurs, actionnaires ou représentants des actionnaires) et un président
nommé par le conseil d’administration en son sein (le président peut aussi
occuper le poste de directeur général) ;

• ou alors avec un conseil de surveillance, composé de 3 membres au moins, 18 au
plus, qui nomme un directoire de 1 à 5 membres (7 pour une société cotée sur un
marché réglementé).


Cette organisation très structurée est prévue pour une entreprise qui, dès le
départ, a déjà une certaine taille. Les frais de constitution et de fonctionnement sont élevés : la création d’une SA ne peut se faire sans l’intervention
d’un juriste ; la gestion doit être suivie par un expert-comptable ; les comptes
annuels doivent être approuvés par l’assemblée générale ordinaire des actionnaires ; certaines décisions doivent être approuvées par des assemblées générales extraordinaires. Précisons qu’il existe une société par actions simplifiée
(SAS), au statut plus souple, qui est très appréciée des jeunes entreprises (les
start-up).
Les actions peuvent être cédées librement, mais, généralement, des dispositions
statutaires ou des pactes d’actionnaires prévoient des clauses d’agrément. Et il
faut trouver des acheteurs, ce qui n’est pas évident. Une action de société ne se
revend pas comme cela, du jour au lendemain, sauf si elle est cotée. Pour nous,
simples épargnants, c’est là que les choses commencent à devenir vraiment
intéressantes.
L’appel public à l’épargne (ou offre au public)
Les fondateurs d’une SA peuvent avoir des idées mais peu de capitaux. Après avoir
fait le tour de la famille ou des gens de leur entourage susceptibles de mettre de
l’argent dans une entreprise, ils peuvent avoir besoin de recourir à des investisseurs professionnels, des spécialistes de ce que l’on appelle le capital-risque (les
sociétés de capital-risque apportent du capital et leur expérience à des entreprises qui démarrent – on parle alors d’« amorçage » – ou qui se développent
– on parle alors de « capital-développement »). Pour cela, il faut avoir un bon
dossier et savoir le défendre.
Au départ, des investisseurs prennent un risque
Les débuts peuvent être particulièrement difficiles car, contrairement à ce que les
mots pourraient le laisser croire, les professionnels du capital-risque n’aiment
pas trop le risque ; en tout cas, ils ne prennent que des risques calculés (ce qui est
normal quand on travaille avec son argent et plus encore quand on fait travailler
l’argent des autres). Les entrepreneurs qui n’en sont vraiment qu’au démarrage
ont du mal à attirer les capitaux. Dans un deuxième temps, quand ils ont déjà
fait leurs preuves et qu’ils cherchent d’autres capitaux pour accélérer leur développement, ils ont déjà plus de chances de retenir l’attention : on trouve plus de
gens prêts à financer la croissance d’une entreprise qui tient la route qu’à aider à
amorcer une activité nouvelle.
Ceux qui font du capital-risque ne sont pas des philanthropes. Leur but est de
gagner de l’argent. Il existe une règle, qui se confirme toujours et sur laquelle
nous aurons souvent l’occasion de revenir : gains et risques vont de pair. Parier
sur une entreprise qui démarre ou qui n’en est qu’à ses débuts, c’est risqué. Mais,
si l’aventure réussit, il peut y avoir beaucoup d’argent à la clé. On achète une partie du capital d’une petite entreprise et on la revend quand l’entreprise est devenue grande ; le prix n’est alors plus le même. La différence peut être considérable.
D’autres investisseurs prennent le relais
Celui qui a risqué son argent dans le démarrage ou le développement d’une entreprise ne réalise concrètement son gain que le jour où il vend tout ou partie de ses
actions. Pour cela, il faut qu’il trouve des acheteurs, ce qui peut se révéler très
difficile, même si l’entreprise est d’excellente qualité. Des acheteurs peuvent être
intéressés, mais à condition de détenir la majorité, voire la totalité du capital. Et
si le fondateur de l’entreprise veut rester en place ? La solution consiste pour lui
et ses partenaires à rechercher des investisseurs professionnels ou à proposer à
tous les épargnants d’acheter des titres. Ils font alors, selon la nouvelle terminologie officielle, « offre au public » (jusqu’en avril 2009, on parlait d’« appel
public à l’épargne ») ; ils peuvent même demander l’admission de la société sur
un marché réglementé.
Un marché où l’on achète et vend des actions
Comme à l’origine de la finance moderne, où les banquiers se retrouvaient au
domicile du mythique M. Van den Bürse, la Bourse est tout simplement un lieu où
des intermédiaires professionnels se retrouvent pour échanger des ordres d’achat
et de vente.
Le système classique
L’investisseur (vous, moi) qui veut acheter ou vendre des actions donne un ordre
à l’un de ces intermédiaires. Ces derniers confrontent les ordres qu’ils ont reçus
et, en fonction de l’offre et de la demande, ils arrivent à se mettre d’accord sur un
prix. L’intermédiaire se retourne ensuite vers son client (le donneur d’ordre) pour
lui demander de l’argent dans le cas d’un achat (le prix des actions plus une commission) ou lui en verser (le prix des actions vendues moins une commission).
Pour ce faire, il fallait autrefois un bâtiment réservé à cette activité (la Bourse, ou
le Stock Market en anglais). Cette organisation subsiste encore maintenant sur
certaines places financières et vous pouvez voir dans les reportages des gens qui
s’agitent, qui hurlent, qui échangent des signes (c’est encore le meilleur moyen de
communiquer dans le vacarme !), avec parfois des vestes de couleurs différentes
selon le rôle qu’ils occupent ou la société financière pour laquelle ils travaillent.
Mais, de plus en plus, la Bourse est virtuelle, c’est-à-dire que les professionnels
ne se retrouvent plus tous les jours à un moment et à un endroit précis ; les ordres
d’achat et de vente sont introduits dans un système informatique et tout se passe
par ordinateurs interposés. Les professionnels n’ont plus besoin de se déplacer.
Le marché moderne : efficace, mais moins convivial
L’informatisation des marchés boursiers a des avantages. D’abord, elle est
rapide. Avant, pour passer un ordre de Bourse, il fallait aller voir son banquier
ou son agent de change (ou lui téléphoner) pour passer son ordre. Maintenant,
on va sur le site Internet de son intermédiaire et on tape soi-même son ordre
sur son clavier ou son smartphone. Sur l’écran, on peut voir les dernières nouvelles de la société dont on veut vendre ou acheter des actions, la façon dont
le cours évolue et les ordres d’achat ou de vente passés par les autres investisseurs. Et, quelques minutes plus tard, on voit si son ordre a été exécuté ou non.
Avantage annexe très appréciable : l’informatisation a permis une nette baisse
du coût des transactions.
Évidemment, la médaille du progrès a son revers. Prenons l’exemple de la Bourse
de Paris. Avant, vous entriez par la porte ouest, vous traversiez la grande salle où
se trouvaient les différents panneaux de cotation et la fameuse corbeille (autour
de laquelle se négociaient les actions des sociétés les plus importantes) et vous
ressortiez par la porte est. Au passage, vous aviez pu sentir l’ambiance, discuter
avec les agents de change ou leurs commis. Vous étiez au courant des dernières
rumeurs, certains vous avaient glissé à l’oreille un de ces fameux tuyaux qui, en
général, se révélaient percés. Bref, vous saviez (ou vous aviez l’impression de
savoir et de comprendre) ce qui se passait. Aujourd’hui, sur votre écran, vous
voyez une action monter ou descendre sans raison apparente et il vous faut parfois du temps pour trouver une explication.
Comme la nature a horreur du vide, ces échanges d’informations à la Bourse ou
dans les restaurants du quartier ont été remplacés par les interventions des internautes dans les forums des sites spécialisés. Vous le verrez à l’usage, ces forums
sont souvent très animés…
Si la corbeille pouvait parler…

Paris n'est pas toujours le point de départ
de toutes les innovations. En France, les
premiers échanges de parts de sociétés
auraient eu lieu à Toulouse dès le XIIIe siècle
et la première véritable Bourse est née
à Lyon vers 1540. Paris a mis beaucoup
plus longtemps à se doter d'un véritable
marché et à lui trouver un emplacement
stable. Pour Napoléon Ier, dont on connaît
le goût des organisations rigoureuses et de
la centralisation, cette situation était inacceptable. En 1808, il demande à Alexandre
Théodore Brongniart (qui venait de tracer
les plans du cimetière du Père-Lachaise…)
d'engager les travaux d'un palais de la
Bourse sur l'enclos des Filles Saint-Thomas où, avant la Révolution, était situé
un couvent. Brongniart, mort en 1813, ne
vit pas le palais qui porte son nom et qui ne
fut inauguré qu'en 1826, et dont les plans
avaient été sérieusement remaniés.

Au milieu de la grande salle centrale trônait la corbeille. Comme son nom le laisse
supposer, c'était une barrière circulaire,
dont le dessus était garni de velours rouge.
Là s'accoudaient les agents de change, qui
procédaient eux-mêmes à la cotation des
grandes valeurs, celles qui aujourd'hui
composeraient le CAC 40. Au centre se
trouvait un tas de sable qui accueillait les
cendres des cigares de ces messieurs.
La corbeille est devenue le symbole du
capitalisme financier, la représentation
mythique du lieu où se discutaient les
grandes affaires et où, le cas échéant, se
faisaient et se défaisaient les gouvernements. C'est cette image que le général de
Gaulle avait certainement en tête lorsqu'il
prononça cette phrase restée fameuse :
« La politique de la France ne se fait pas à
la corbeille. »

Ce temps-là est révolu. La corbeille a été
démontée en juillet 1987. On peut encore
en voir un modèle au palais Brongniart
ou dans les locaux d'Euronext Paris à
La Défense et on peut se faire une idée
de l'ambiance qui régnait autour en lisant
la description, très réaliste mais féroce,
qu'en a faite Zola dans L’Argent.

Les entreprises cotées : nos plus beaux fleurons
Mais revenons à nos moutons, en l’occurrence à nos chefs d’entreprise qui veulent
développer leur société et cherchent des capitaux, ou qui ont besoin de trouver
de nouveaux actionnaires lorsque les anciens veulent se retirer. La Bourse peut
être une solution, mais à condition que l’entreprise ait déjà atteint une certaine
taille. L’ordonnance du 22 janvier et l’arrêté du 2 avril 2009, qui réforment l’appel public à l’épargne et assouplissent des règles anciennes jugées pénalisantes
pour la place de Paris et les entreprises à la recherche de capitaux, ne prévoient
plus qu’un seuil minimal de capital (37000 €), que la société fasse appel public à
l’épargne ou non. Mais chaque marché réglementé peut avoir ses propres critères
d’admission.
Pourquoi ces critères ? D’abord, un capital minimal offre une certaine garantie :
une entreprise qui, avant de s’adresser au grand public des épargnants, a déjà
réussi à attirer des investisseurs est supposée avoir un dossier solide ou avoir déjà
fait ses preuves. L’entrée en Bourse est souvent considérée par les entrepreneurs
comme la reconnaissance officielle de leur réussite. La bulle Internet de la fin des
années 1990 a montré que ce filtre n’est pas toujours efficace et que réussissent
parfois à se faire coter des entreprises qui promettent beaucoup mais n’ont guère
les moyens de tenir. Cela ne fait que confirmer la nécessité de demander aux
entreprises de remplir un certain nombre de critères pour accéder à la Bourse.
La règle du capital minimal s’explique aussi par la nécessité de pouvoir mettre sur
le marché un nombre assez élevé de titres. Ceux qui ont déjà une certaine pratique
de la Bourse savent que le problème majeur des valeurs petites et moyennes (les
actions des PME) est l’étroitesse de leur marché : les moindres changements dans
l’offre ou la demande peuvent faire bouger les cours dans un sens ou dans l’autre
de façon considérable.
Être coté, à quoi ça sert ?
Beaucoup d’entreprises remplissent toutes les conditions pour être cotées en
Bourse et, pourtant, elles n’y vont pas. Pourquoi restent-elles à l’écart ?
La réponse est claire : être coté en Bourse présente des avantages et des inconvénients. Dans certains cas, les dirigeants de l’entreprise seront plutôt sensibles aux
premiers, dans d’autres, ils seront effrayés par les seconds. Pour prendre quelques
exemples très connus, Bill Gates a choisi assez tôt d’introduire en Bourse Microsoft,
le numéro un mondial des logiciels informatiques ; à l’opposé, Ingvar Kamprad,
le fondateur (décédé en 2018), d’un autre géant mondial, Ikea dans le domaine du
meuble, a préféré conserver seul le contrôle de la totalité du capital de son entreprise. Ces choix différents ne les ont pas empêchés de connaître tous les deux des
réussites exceptionnelles et de se hisser parmi les premières fortunes mondiales.
Les avantages
Pour les fondateurs de l’entreprise et ceux qui les ont accompagnés (les sociétés de capital-risque notamment), l’introduction en Bourse est une excellente
porte de sortie. Elle leur offre la possibilité de ne mettre sur le marché qu’une
partie des actions de la société et donc d’en garder le contrôle. La cotation de la
société peut permettre par exemple à certains membres de la famille fondatrice
de prendre une partie de leur bénéfice tout en restant actionnaires et associés à
la direction de l’entreprise.
La cotation peut être aussi un excellent moyen de bien valoriser son patrimoine
financier. Il est en effet très difficile de définir la valeur exacte d’une entreprise.
Différentes méthodes comptables existent, qui ne donnent pas toutes les mêmes
résultats. Une introduction en Bourse bien préparée et réussie peut permettre
d’arriver à un prix plus élevé que les premières estimations ne le laissaient penser. Elle peut aussi s’accompagner d’une augmentation de capital, qui autorisera
l’entreprise à aller plus loin dans son développement.
Enfin, une société cotée est obligée de communiquer ; on parle d’elle. Cela peut
être bon pour sa notoriété et sa réussite future.
Les inconvénients
Une introduction en Bourse coûte cher. Des financiers se sont spécialisés sur ce
créneau juteux : amener des entreprises à la Bourse. Pour eux, c’est une affaire
rentable (du moins à certaines périodes) : ils se font rémunérer très cher pour
mener cette opération à bien, et plus le cours d’introduction est élevé, plus ils
gagnent. Des chefs d’entreprise qui se sont laissé convaincre de coter leur société
en Bourse, parce que voir leur nom en haut de l’affiche satisfaisait leur ego, s’en
sont repentis quand ils ont vu la facture finale. Et les frais continuent après l’introduction : communication financière, relations avec les actionnaires, etc.
Être connu, c’est bien, mais rester à l’abri des regards du public et des curiosités
de la presse, c’est encore mieux. Beaucoup de dirigeants ne tiennent pas à ce que
l’on parle d’eux. Être obligé de donner des informations régulières sur la marche
de son entreprise, son développement, ses projets, sa situation financière, c’est
une contrainte lourde dont beaucoup préfèrent se passer.
Microsoft, Apple, Facebook : la roue de la fortune

Qui n'a jamais entendu parler de Bill Gates
et de Microsoft, de Steve Jobs et d'Apple
ou de Mark Zuckerberg et de Facebook ?
Leurs réussites ont de quoi faire rêver tous
les créateurs d'entreprise. Elles doivent
aussi inciter les épargnants à ne pas se
contenter d'investir en Bourse dans les
grandes sociétés bien établies, mais à s'intéresser également aux jeunes pousses
qui se développent très vite : les fondateurs
de ces nouvelles entreprises ne sont pas
seuls à s'enrichir, tous leurs actionnaires
profitent de leurs succès.

Évidemment, il peut y avoir des déceptions.
Tout le monde n'est pas Bill Gates. Celui-ci
n'a que vingt ans lorsqu'il décide de s'associer à un autre étudiant, Paul Allen,
pour concevoir et vendre des programmes
informatiques. Pour leur premier contrat
avec une société qui lance un ordinateur
personnel, leur coup de génie est de céder
leur licence à un prix modique, mais avec
une contrepartie : ils toucheront 35 $ sur
la vente de chaque ordinateur équipé de
leur logiciel. Et ils ont l'heureuse idée de
procéder de la même façon avec IBM, qui
va véritablement lancer l'ordinateur personnel aux États-Unis et dans le monde.
Astuce supplémentaire : la licence est non
exclusive et peut donc être vendue à tous
les concurrents d'IBM. Résultat : la majorité des ordinateurs vendus dans le monde
sont équipés de logiciels Microsoft.

Fondée en 1975, la firme voit son chiffre
d'affaires atteindre 1 million de dollars en
1978 et dépasser le milliard en 1990. Un
nouveau point haut a été atteint au cours
de l'exercice clos le 30 juin 2019, avec un
chiffre d'affaires de 125,84 milliards de
dollars. L'entreprise Microsoft est entrée
en Bourse en mars 1986, sur le Nasdaq.
Après avoir atteint un sommet à 333 milliards de dollars en décembre 2007, sa
capitalisation boursière paraissait devoir
stagner, mais elle est ensuite repartie
à la hausse et a dépassé 1 000 milliards
de dollars en 2019. Une particularité : la
société n'a pas distribué de dividendes
avant 2004. Mais ceux qui ont acheté ses
actions quand elle était au début de son
développement n'ont pas à se plaindre :
l'entreprise a fait trois ou quatre milliardaires et plusieurs milliers de millionnaires parmi ses employés…

Toutefois, ses succès sont aujourd'hui
éclipsés par ceux d'Apple, qui a dépassé
Microsoft pour la première fois au premier trimestre 2011, à la fois par le chiffre
d'affaires et le bénéfice net. Apple a été en
2018 la première entreprise à valoir plus
de 1 000 milliards de dollars, si l'on excepte
un bref passage au-dessus de ce seuil de
la compagnie chinoise PetroChina en 2007.

Toutefois d'autres sociétés montent à
l'assaut : Amazon, aussi avec plus de
1 000 milliards de dollars en 2018, Alphabet, maison mère de Google, Facebook,
etc. Dans les nouvelles technologies, les
créations et réussites américaines se
suivent à jet continu.

Pour ces dirigeants, mieux vaut avoir des banquiers qui vous connaissent bien et
quelques partenaires financiers puissants et fidèles qui vous font confiance plutôt
que d’avoir à s’expliquer sur la place publique et de devoir satisfaire des actionnaires cherchant la plus-value à court terme, ne se souciant que du dividende et
accueillant avec réticence les projets d’investissement.
Le match coté/non coté
Au cours des dernières années, on a vu des fonds d’investissement racheter des
entreprises cotées en Bourse, parfois de grande taille, et leur faire quitter la cote.
L’explication ? Ils auraient les coudées plus franches que les dirigeants de l’entreprise cotée pour mener à bien les changements et les restructurations nécessaires, améliorer la rentabilité de la société et la revendre ensuite à un autre fonds
ou la réintroduire en Bourse une fois la mutation accomplie.
C’était la montée en puissance du private equity contre le public equity, pour
reprendre un vocabulaire anglais souvent employé.
[image: ]Attention au contresens ! Il ne s’agit pas de faire la distinction entre des entreprises publiques et des entreprises privées au sens où on l’entend en France. Il
s’agit là de différencier des entreprises non cotées, private, c’est-à-dire détenues
par une famille, quelques personnes physiques ou morales ou un fonds d’investissement, et des entreprises cotées, public, qui offrent leurs titres au public et
doivent publier régulièrement un certain nombre d’informations.
Cette mode du private equity a été un peu mise à mal par la crise financière apparue à l’été 2007. Les fonds qui interviennent dans ces opérations d’achat d’entreprises ont très largement recours à l’emprunt. Or, quand les banques ont des
difficultés, le crédit devient plus rare et plus difficile à obtenir. On a alors vu les
acteurs les plus dynamiques dans l’univers du private equity manquer de carburant pour lancer de grandes opérations. Mais cela n’a pas duré trop longtemps.
De toute façon, dans la finance comme dans l’habillement, il y a des modes ! Des
comportements très « tendance » un jour sont discrédités le lendemain et réapparaissent le surlendemain. Le débat entre les avantages respectifs de l’entreprise
cotée et de l’entreprise non cotée n’est pas près de s’achever. Et les frontières
sont mouvantes : ainsi on a vu aux États-Unis des fonds d’investissement qui
passaient pour être des symboles du private equity se faire introduire en Bourse.
[image: ]Depuis quelque temps, un nouveau terme est apparu : il s’agit du crowdfunding.
En français, on parle de « finance participative ». C’est la transposition dans le
domaine de l’entreprise du phénomène des réseaux sociaux. Les entreprises qui
ont besoin de capitaux sont mises en relation directe avec des particuliers qui sont
invités à participer au projet par des dons, des prêts d’argent (on parle alors de
crowdlending) ou la souscription de titres financiers, actions ou obligations (on
parle alors de crowdequity). Déjà amélioré par un décret de 2016, ce dispositif a été
renforcé par la loi Pacte du 16 mai 2019.
Les plateformes sur lesquelles se nouent ces opérations doivent avoir le statut
requis : intermédiaire en financement participatif (IFP) pour des dons, conseiller en financement participatif (CIP) ou prestataire en services d’investissement
(PSI) pour des prêts ou des souscriptions de titres. La levée de fonds maximale
prévue pour chaque opération a été portée par la loi Pacte de 2,5 millions à 8 millions d’euros.
Pour les prêts dans le cadre d’un financement participatif, des titres d’un genre
nouveau ont été créés en 2016 : les minibons. Il s’agit de bons de caisse anonymes
créés par les entreprises (sociétés anonymes, sociétés par actions simplifiées ou
SARL de plus de trois ans) en échange d’un crédit. Ce sont des reconnaissances de
dette d’au maximum cinq ans prévoyant, outre la date d’échéance, le versement
d’intérêts à taux fixe avec une périodicité régulière. Ces minibons s’échangent sur
les plateformes de crowdlending.
La finance participative joue encore un rôle modeste dans le financement de
l’économie française. Certes, les montants ont progressé : en 2018, ces plateformes ont collecté un total de 402 millions d’euros, soit une hausse de 20 % par
rapport à 2017. Mais le marché ne semble pas tenir toutes ses promesses, notamment dans le crowdlending, et une tendance au rapprochement des plateformes
semble s’amorcer.
Ajoutons que la loi Pacte a instauré un cadre pour les levées de fonds en crypto
monnaies par émission de jetons (Initial Coin Offering ou ICO). Ces jetons sont
des crypto-actifs, c’est-à-dire des biens numériques, virtuels, qui peuvent être
émis, enregistrés, stockés ou transférés au moyen d’un dispositif d’enregistrement électronique partagé, la blockchain, dont on parle beaucoup dans l’univers
des start-up. Quels que soient les doutes que l’on puisse avoir sur les cryptomonnaies, dont les cours sont soumis à des fluctuations erratiques dont l’ampleur ne
serait tolérée sur aucun autre actif financier, elles ont réussi à trouver leur public.
Ces nouvelles formes de collecte sont appelées à prendre place au côté des Business
Angels, structures de financement des jeunes entreprises innovantes par des particuliers généralement assez fortunés qui souhaitent investir dans des projets
précis, le plus souvent dans leur région, en apportant à la fois des capitaux et leur
expérience professionnelle.
Les plus performantes des entreprises ainsi soutenues et développées peuvent
un jour envisager d’entrer en Bourse. À ce stade, elles doivent séduire une autre
catégorie d’investisseurs, moins proches, peut-être moins soucieux de participer à une aventure entrepreneuriale que de faire fructifier leur patrimoine : les
actionnaires d’entreprises cotées.
Pourquoi être actionnaire ?
L’épargnant peut se poser la question : pourquoi aurais-je intérêt à acheter des
actions d’entreprises cotées ? Et, quant à m’intéresser aux entreprises, dois-je le
faire par le biais des actions ou des obligations ? Cela mérite quelques explications.
Pour trouver les moyens financiers dont elle a besoin, une entreprise qui offre des
titres au public a le choix entre deux grandes solutions.
Les obligations…
C’est la version grand public du crédit bancaire. Au lieu de s’endetter envers une
seule institution – sa banque –, l’entreprise choisit de s’endetter envers une
multitude de personnes : toutes celles qui acceptent de souscrire à son emprunt
au moment où il est lancé ou qui achètent ensuite les titres d’emprunt cotés sur
le marché boursier. Pour ces emprunts lancés auprès du public, c’est évidemment l’État qui est le mieux placé pour obtenir des capitaux sans verser des intérêts annuels trop élevés : en pratique, un État ne fait pas faillite ; s’il a vraiment
besoin d’argent, il suffit qu’il augmente les impôts… Bref, avec l’État, on est pratiquement sûr d’être remboursé, si l’on excepte certaines situations de crise : les
porteurs d’emprunts russes au siècle dernier en ont fait la douloureuse expérience et, en 2012, les banques ont dû accepter un abandon de 50 % de la valeur de
leurs créances sur l’État grec. Mais la grave crise de confiance envers les États de
la zone euro qui a suivi ne remet pas en cause le principe général : le taux auquel
peut emprunter l’État est la référence en matière de crédit.
[image: ]Une entreprise qui bénéficie d’une bonne réputation et d’une bonne notation
– chaque opération d’emprunt est étudiée par une agence de notation qui lui
décerne une note – peut espérer lancer un emprunt à un taux assez proche de
celui de l’État. L’écart entre le taux payé par l’entreprise et le taux de l’emprunt
d’État de référence est le spread, terme anglais que l’on retrouve dans tous les
commentaires sur ces questions. Plus l’entreprise inspire confiance, plus le spread
est faible.
Pour l’entreprise, émettre un emprunt suppose qu’elle a déjà atteint une certaine
dimension, une certaine « surface financière », comme disent les spécialistes.
Sinon, elle sera condamnée à s’endetter auprès de son banquier ou d’un groupe
de banquiers. Cela dit, c’est toujours un banquier qui organise et qui effectue le
placement dans le public des emprunts émis par les entreprises ; il est difficile de
s’en passer… Quand l’entreprise emprunte à sa banque, celle-ci touche des intérêts annuels jusqu’à l’échéance de l’emprunt. Quand elle lance un emprunt dans
le public, la banque reçoit une commission de placement.
Pour l’épargnant, à condition de bien choisir les obligations, c’est une bonne
affaire. Cela rapporte plus qu’un emprunt d’État, c’est en principe assez sûr (les
défaillances de gros emprunteurs sont assez rares, mais le risque existe, et cela
explique que les entreprises doivent, en général, accorder un taux d’intérêt plus
élevé que l’État). Les obligations sont cotées tous les jours ; on peut donc les
vendre ou les acheter quand on le souhaite. Il y a une incertitude : on ne sait pas
à quel prix on pourra les revendre. Mais on sait où l’on va si on les garde jusqu’à
leur échéance : on retrouvera son capital et, entre-temps, on aura touché des
intérêts dont le mode de calcul a été défini au départ. En somme, les risques sont
minces et on a affaire à un placement assez sûr.
… ou les actions ?
Imaginons que l’entreprise qui, plus haut, avait choisi d’émettre des obligations,
choisisse cette fois d’émettre des actions. Qu’est-ce que cela change pour elle et
pour l’épargnant ?
Pour l’entreprise, il s’agit d’une augmentation de capital. Cet argent figure désormais dans ses fonds propres et n’a pas à être remboursé. Cependant, ceux qui lui
ont apporté leurs économies ne l’ont pas fait par altruisme ; ce n’est pas un don ;
ils entendent bien recevoir une rémunération. Cette rémunération, ce sera une
partie du bénéfice réalisé chaque année, s’il y a un bénéfice… et si les dirigeants
de l’entreprise décident de distribuer tout ou partie de ce bénéfice. Autrement
dit, l’entreprise ne prend aucun engagement à l’égard de son actionnaire, qui n’a
aucune garantie de recevoir une rémunération annuelle et n’est même pas sûr de
retrouver son capital intact, car le cours de l’action peut connaître des fluctuations très amples.
[image: ]Pour l’épargnant, direz-vous, ce n’est pas très intéressant. Avec une obligation,
on sait qu’on sera remboursé au plus tard à l’échéance de l’emprunt et qu’entre-temps on recevra tous les ans une rémunération définie à l’avance. Avec une
action, on s’engage pour une durée indéfinie, on ne sait pas où cela mènera et
on n’est même pas sûr de recevoir une rémunération (un dividende) tous les ans.
En contrepartie, si l’affaire est bien gérée et continue à se développer, l’action
prendra de la valeur. C’est un pari, mais si le risque est bien calculé, il sera payant
et, au total, le gain sera bien supérieur aux quelques points de pourcentage qu’une
obligation peut rapporter chaque année. Ceux qui ont misé dès le départ sur Bill
Gates et Microsoft ou sur Apple ne le regrettent sûrement pas.
Récapitulons
Le côté négatif de l’action, nous venons de le voir, c’est son caractère incertain.
Investir dans une entreprise, c’est prendre un risque, c’est se lancer dans une
aventure. Mais elle peut déboucher sur quelque chose de positif. Et même de doublement positif.
Une action, c’est une part du capital de l’entreprise, c’est un droit de propriété
sur une partie de l’entreprise. Si l’entreprise grandit, la part que vous détenez
prend de la valeur, votre fortune augmente. Regardez bien les listes des grandes
fortunes : quel que soit le secteur dans lequel les heureux gagnants ont exercé
leur talent, c’est toujours la valeur des actions qu’ils détiennent qui détermine
l’essentiel de leur patrimoine.
Cette part du capital vous donne droit à recevoir chaque année un dividende, si les
résultats ont été bons et s’il y a quelque chose à distribuer.
En résumé, avec une action, vous pouvez à la fois faire un gain en plus-value (si
le cours de l’action monte) et percevoir des revenus annuels.
En cela, il n’y a pas de miracle : avec des actions, vous êtes en prise directe avec
l’entreprise. Or, c’est à l’intérieur de l’entreprise que se crée la richesse. Dans ces
conditions, il n’est pas surprenant que les actions soient un bon placement, si ce
n’est le meilleur, comme nous allons le voir dès le chapitre suivant.

DANS CE CHAPITRE

Le placement le plus
rémunérateur du XXe siècle

Sur les trente dernières
années, les actions
l'emportent aussi, malgré
une décennie perdue

Le couple infernal
rémunération-risque

Chapitre 2 Le meilleur des placements ?
Ainsi, maintenant, les choses sont claires : une action est un droit de propriété sur une fraction de l’entreprise. Si celle-ci fait des bénéfices et les
distribue, l’actionnaire a droit à sa part. Si la valeur de l’entreprise s’accroît, l’action prend de la valeur. La richesse se crée dans les entreprises et l’actionnaire,
sans qui rien ne serait possible – l’entreprise a besoin de gens qui apportent leur
capacité de travail et d’autres qui apportent des capitaux –, est directement associé à ce processus. C’est donc là qu’il faut être pour faire fructifier ses économies.
Osons le dire : c’est même le meilleur des placements !
Vous ne le croyez pas, vous restez sceptique ? Vous avez raison. En matière de
placements, il ne faut jamais prendre pour argent comptant tout ce qu’on vous
raconte. Quitte à passer vraiment pour un nul, il faut toujours demander des précisions, des explications. Tous ceux qui gagnent leur vie en faisant travailler votre
argent n’hésitent pas à vous attirer par des promesses alléchantes. Ils ont compris
que vous étiez surtout préoccupé par la recherche de la sécurité maximale pour vos
économies ? Pas de problème, ils ont en magasin le produit financier le plus sûr qui
ait jamais existé. Vous semblez davantage tenté par la recherche de la performance
pour accroître votre capital ? Pas de problème non plus : ils peuvent vous faire
gagner encore plus que vous n’auriez osé l’imaginer ! Alors, maintenant, après
quelques expériences personnelles ou dans votre entourage un peu décevantes,
vous êtes sur vos gardes.
Si l’on vous dit que les actions sont le meilleur des placements, vous vous demandez si l’on ne se moque pas de vous. Forcément, vous avez entendu parler du
krach de 1929, de ce fameux jeudi noir du 24 octobre où les financiers américains
ruinés se jetaient, a-t-on dit, par les fenêtres. Vous avez aussi entendu parler du
lundi noir du 19 octobre 1987, qui a vu les cours baisser à Wall Street de plus de
22 % en une seule journée, un record absolu ! Plus récemment encore, vous avez
entendu parler de la folle montée des actions des sociétés de haute technologie
liées à Internet à la fin des années 1990 et de leur chute brutale en 2000. Vous vous
souvenez de la crise provoquée sur tous les marchés financiers à partir de 2007 par
l’effondrement du marché immobilier américain et vous avez bien remarqué que
la Bourse de Paris est toujours très loin des niveaux records atteints en 2000. Pour
un placement que l’on dit si merveilleux, cela fait beaucoup !
Et pourtant, nous allons le voir, le placement en actions a été celui qui a le mieux
résisté à l’histoire agitée du XXe siècle. Si l’on regarde aussi ce qui s’est passé au
cours des trente dernières années, on constate que les actions ont enregistré un très
beau parcours et ont rivalisé avec l’immobilier, qui a pourtant connu une phase de
hausse d’une durée et d’une ampleur exceptionnelles. Assurément, il serait dommage de ne pas s’intéresser aux actions, mais à condition de bien comprendre quels
sont leurs avantages et leurs risques en comparaison avec les autres placements.
Il est certain que le palmarès des dernières années n’est pas toujours en faveur
des actions. Cela ne remet pas en cause le raisonnement général sur une longue
période, mais souligne l’importance des cycles. Ce n’est pas parce que les actions
sont un bon placement qu’il faut y destiner tout le temps une part constante et
élevée de son patrimoine, comme nous allons le voir.
Le placement le plus rémunérateur du XXe siècle
Les comparaisons dans le temps entre les différents placements doivent être
menées de façon rigoureuse. Il ne saurait être question en ce domaine de se fier
à des expériences personnelles. C’est particulièrement vrai lorsque l’on parle des
actions : des choix malheureux peuvent conduire à un désastre alors que, dans le
même temps, d’autres personnes se sont enrichies de façon spectaculaire. Pour
cette analyse du comportement des différents placements au XXe siècle, nous
nous sommes donc référés à une étude réalisée par l’Insee (Institut national
de la statistique et des études économiques). L’or ne pose pas de problème : on
dispose de cotations régulières sur toute la période ; une once d’or pèse toujours
le même poids, un lingot d’un kilogramme aussi. Pour les obligations et surtout pour les actions, c’est un peu plus compliqué : des sociétés disparaissent de
la cote, d’autres apparaissent. Mais, en prenant pour chaque année l’indice de
référence, on arrive à une bonne approximation des évolutions réellement enregistrées. Pour comparer les différents placements, on fait des calculs intégrant
pour chacun un prix d’entrée, un prix de sortie et la séquence des revenus intermédiaires (les dividendes pour les actions, les loyers pour l’immobilier, etc.)
Enfin, pour bien mesurer si ces placements ont été gagnants ou non, il faut
tenir compte de l’inflation. Car, sur ce plan, l’histoire du XXe siècle a été particulièrement tumultueuse. Chacune des deux guerres mondiales a provoqué de
graves tensions sur les prix. On a du mal aujourd’hui à se représenter vraiment
ce qu’est l’inflation. Le problème de ces dernières années en Europe, comme en
d’autres pays, a plutôt été une hausse des prix trop faible, voire une menace de
déflation. Mais il faut se souvenir que la hausse des prix a dépassé 50 % pendant trois ans après la Seconde Guerre mondiale, en 1945, 1946 et 1947. À côté
de cela, les hausses de prix de 14 % à 15 % qui ont suivi les chocs pétroliers des
années 1970 ont été des broutilles. La conséquence de ces dérapages inflationnistes est claire : le pouvoir d’achat du franc s’est érodé. Un seul franc de 1913
équivaut à 17,70 nouveaux francs de décembre 2000.
Les actions ont mieux résisté que les obligations ou l’or
Il n’est pas besoin d’être un grand spécialiste de la finance pour comprendre
qu’un emprunt d’État à dix ans assorti d’un intérêt de 3 % ne vous rapporte en
fait pas grand-chose quand la hausse des prix atteint ou dépasse 10 % par an et
que le capital qui vous est remboursé au bout de ces dix ans a perdu beaucoup de
sa valeur. Dans la grande phase de stabilité des prix qui avait caractérisé la fin du
XIXe siècle et les toutes premières années du XXe siècle, les rentiers – c’est-à-dire
ceux qui avaient placé leur argent en emprunts d’État qui leur assuraient une
rente de 3 % – avaient été les rois. La Première Guerre mondiale a marqué une
rupture (ce n’est pas un hasard si les économistes font démarrer le XXe siècle en
1914) : le XXe siècle a été celui de la mort du rentier !
Et pourtant, si l’on mesure l’évolution de nos trois placements – l’or, les actions
et les obligations – de décembre 1913 à décembre 2000, on constate qu’une
somme investie en obligations a été multipliée par 740 au cours de cette période.
Mais cela n’a pas suffi à compenser la hausse des prix : le pouvoir d’achat du
capital placé en obligations a été divisé par 2,5. Pauvre rentier !
L’or s’est mieux comporté. On dit souvent de ce placement qu’il est un refuge
contre les crises et l’inflation. Cela est vrai. L’histoire a montré qu’il constitue une
bonne défense dans les périodes les plus noires. De fin 1913 à fin 2000, sa valeur
a été multipliée par 1 860, ce qui fait que son pouvoir d’achat a été multiplié par
1,1. C’est peu, mais ne pas perdre tout au long d’une période aussi troublée, c’est
déjà une belle performance.
[image: ]Quant aux actions, malgré le krach de 1929 et toutes les autres péripéties qui ont
suivi, leur valeur a été multipliée par 54 800 ; elles ont donc progressé beaucoup plus vite que l’inflation et, au total, du début à la fin du siècle, leur pouvoir
d’achat a été multiplié par 31.
Pourtant, la Bourse ne fait pas toujours des miracles
Si notre but était de vous faire croire que les actions sont toujours et partout le
meilleur des placements, nous pourrions arrêter là la démonstration. Mais les
choses sont un peu plus compliquées et, même au cours d’un siècle globalement
très favorable aux actions, on constate qu’elles ont connu des périodes très difficiles. En reprenant de façon plus détaillée cette histoire du XXe siècle, on verra qu’il
n’y a pas de miracle : toutes les périodes économiques ne sont pas favorables à la
Bourse. Pour faire fortune, il faut arriver au bon moment… ou avoir de la patience.
Octobre 1929 : le krach le plus fameux de l’histoire

Quel est le krach le plus terrible de toute
l'histoire boursière ? Sans hésiter, chacun
d'entre nous citera spontanément celui
d'octobre 1929. Pourtant, depuis, on a fait
mieux : en une seule journée, le lundi noir
du 19 octobre 1987, à New York, l'indice Dow
Jones a reculé de 508 points, perdant ainsi
22,8 % de sa valeur. Même au plus fort de la
crise de 1929, le lundi noir du 28 octobre, le
Dow Jones n'avait perdu « que » 12,9 %. Le
problème, c'est qu'avant, le 24, il y avait eu
un jeudi noir et que, le lendemain, le 29, il y
a eu un mardi noir. Après le krach de 1987,
il n'a fallu qu'un an pour que les marchés
effacent leurs pertes et les conséquences
économiques des troubles boursiers ont
été finalement beaucoup plus limitées
qu'on ne l'avait d'abord redouté. Le choc
de 1929 a été très long ; trois ans après les
premières secousses, Wall Street a encore
tremblé et, au total, du point le plus haut
de 1929 au point le plus bas de 1932, la
Bourse américaine a reculé de 85 %. Il a
fallu attendre 1954 pour qu'elle retrouve
son niveau d'avant la crise.

Et, surtout, le krach de 1929 a entraîné un
sévère recul de l'activité économique, qui
s'est propagé des États-Unis à l'ensemble
du monde. Ce fut la Grande Dépression, qui
déboucha sur la Seconde Guerre mondiale.

Si le krach de 1929 a tant marqué les esprits,
c'est aussi parce qu'il est resté le prototype
de toutes les grandes crises boursières. Le
schéma est (presque) toujours le même :
une longue période de prospérité fait croire
aux acteurs économiques et aux investisseurs qu'il n'y a plus de risques, que le prix
de tous les actifs (immobilier ou actions)
va continuer à croître indéfiniment et chacun se rue pour avoir sa part du gâteau. La
fièvre spéculative gagne tous les secteurs.
Le krach boursier de 1929 avait été précédé par une folle montée du prix des terrains en Floride, accompagnée de multiples
escroqueries ; cette folie immobilière s'était
mal terminée et avait provoqué la faillite de
57 banques. La ressemblance avec les événements de 2007-2009 n'est pas fortuite.

La principale différence entre la crise de
1929 et celle que nous avons vécue il y a
quelques années, affirment ceux qui veulent
nous rassurer, est que les banques centrales
et les gouvernements ont appris à gérer ces
crises. L'évolution de la science économique
fait qu'aujourd'hui une grande dépression
comme celle des années 1930 paraît peu
probable. Mais, après la récession de 2008-2009 et les difficultés rencontrées par beaucoup de pays pour remonter la pente, la
confiance dans les responsables politiques
et financiers paraît durablement ébranlée.

• 1913-1920. La guerre bouleverse le fonctionnement de l’économie. Les prix augmentent de 19 % par an en moyenne. Les détenteurs d’obligations perdent 15 %
par an, ceux qui ont des actions 10 % par an. Seul l’or limite les dégâts, avec une
perte de seulement 1 % par an.

• 1921-1935. Cette période comporte deux phases : l’une avec une hausse des prix
encore rapide, puis une autre marquée par la déflation. Les actions commencent
bien, puis reculent après 1929 ; les obligations, d’abord affaiblies par l’inflation,
regagnent ensuite de la vigueur, tout comme l’or, qui joue son rôle de refuge.
Au total, actions et obligations arrivent au coude à coude, avec une performance
annuelle de 4 %, devant l’or (1 %).

• 1936-1950. De façon surprenante, la Bourse a connu quelques belles années
pendant l’Occupation, mais le vent a tourné à partir de 1943. Quant aux obligations, elles ont mal supporté le retour de l’inflation à partir de 1936. Ainsi que le
constate l’Insee, « fin 1950, les détenteurs d’obligations sont quasiment ruinés,
le pouvoir d’achat du capital ayant été divisé par 23 depuis 1913 ». Seul l’or préserve le pouvoir d’achat du capital investi au cours de cette période.

• 1951-1962. Le gouvernement Pinay arrive à stabiliser les prix, et les obligations
enregistrent à nouveau des performances positives. Les actions profitent à plein de la
reconstruction et du redémarrage de l’activité. Le pouvoir d’achat de l’or diminue.

• 1963-1972. Avant même l’envolée des cours du pétrole, les tensions inflationnistes resurgissent. Les obligations résistent bien, grâce aux emprunts indexés
sur l’or lancés dans les années 1950. Les actions, elles, se traînent désespérément.


• 1973-1982. Les deux chocs pétroliers ont un impact direct sur les placements :
l’or gagne 51 % en 1974 et 86 % en 1979. Pour attirer les investisseurs vers
les obligations, l’État lance de nouveaux emprunts indexés (emprunt Giscard
d’Estaing de 1973 indexé sur l’or, emprunt Barre de 1977 indexé sur l’écu). Pour
maintenir le pouvoir d’achat des ménages et la consommation, les politiques
menées favorisent les salaires au détriment de la rémunération du capital. Les
actions enregistrent des performances négatives.

• 1983-2000. Dans le sillage des États-Unis, tous les pays industrialisés se lancent
dans de vigoureuses politiques de lutte contre l’inflation. En France, aux nationalisations du début des années 1980 succèdent les privatisations ; partout, les
marchés financiers se développent et les actions enregistrent des performances
records (17 % par an en moyenne) ; les effets du krach de 1987 ont été très vite
effacés. Les obligations se portent bien aussi, grâce au ralentissement de la
hausse des prix. Le grand perdant est l’or, qui s’effondre après un point haut en
janvier 1980. Ce point ne sera atteint de nouveau et dépassé qu’en janvier 2008.


La conclusion à tirer de ce rapide survol du siècle dernier est claire : les actions
l’emportent largement sur les autres placements sur une longue période. Mais à
court terme, ou même à moyen terme, les risques de perte sont élevés.
Sur les trente dernières années, les actions toujours bien placées
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Figure 2-1
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Des études plus récentes ont été menées. Nous citerons notamment celles de
l’IEIF (Institut de l’épargne immobilière et foncière), qui ont l’avantage d’inclure
d’autres formes de placement de nature à intéresser fortement les investisseurs.
Nous pensons en particulier à l’immobilier, qui a enregistré des performances
spectaculaires au cours des dernières années, à Paris mais aussi dans la plupart
des grandes villes de province.
La folie des années 1990 et le krach de 2000-2002

Les années 1990 avaient mal commencé,
avec une crise immobilière suivie d'une
récession en 1991 aux États-Unis. L'Europe, secouée par les conséquences de
la réunification allemande et des crises
en série sur les marchés des changes, en
avait durement subi le contrecoup et avait
mis longtemps à retrouver le chemin de la
croissance. À la Bourse de Paris, l'indice
CAC 40 avait chuté de 24,1 % en 1990 ; après
trois bonnes années, il était lourdement
retombé en 1994, avec une perte de 17,1 %,
et l'année 1995 avait été encore légèrement négative. Et puis, de part et d'autre
de l'Atlantique, aux États-Unis d'abord, en
Europe ensuite, la confiance était revenue.
Les marchés boursiers avaient monté si vite
que, fin 1996, Alan Greenspan, président de
la Réserve fédérale (la banque centrale des
États-Unis), avait jugé utile de lancer une
mise en garde contre « l'exubérance irrationnelle des marchés ».

Et pourtant, on n'avait encore rien vu !
Au cours des années suivantes, on allait
connaître la folie des TMT (Technologies,
médias, télécommunications). Avec le
développement foudroyant d'Internet et
de la téléphonie mobile, on a paru entrer
dans un nouveau monde où la croissance
de l'activité, des bénéfices et des cours
boursiers serait infinie. Même des sociétés qui enregistrent des pertes colossales
en comparaison de leur chiffre d'affaires
voient alors leurs cours monter à toute
allure parce qu'on pense qu'elles sont promises à un bel avenir.

En 1999, l'indice CAC 40 gagne 51,1 %. À
New York, d'octobre 1998 à mars 2000, l'indice du Nasdaq, où sont cotées la plupart
des TMT, est multiplié par plus de 3,5. Le
mouvement s'arrête là, brutalement. Il se
poursuit encore à Paris jusqu'à la fin de
l'été 2000, mais la fête est bel et bien finie.
Au cours des deux années suivantes, ce
sera un vrai massacre.

Certaines valeurs ne s'en sont jamais
remises. En février 2000, le titre France Télécom (aujourd'hui Orange) avait atteint 219 € ;
le 30 septembre 2002, il était tombé à 6,94 €
et il évoluait autour de 14 € à l'été 2019.

Cette envolée des prix de l’immobilier explique que cette forme de placement a enregistré des performances particulièrement élevées sur trente ans si l’on considère à
la fois l’effet « valeur vénale » (le gain – ou éventuellement la perte – réalisé à
la revente de l’actif considéré) et l’effet « rendement » (loyers, dividendes) pour
calculer le taux de rendement interne (TRI) de chaque placement en rythme annuel.
De 1988 à 2018, selon les calculs de l’IEIF, le logement en France arrive en tête avec
un TRI de 9,9 % devant les sociétés foncières cotées en Bourse (8,5 %) et l’ensemble
des actions cotées entrant dans l’indice SBF 250 ou son successeur, l’indice CAC
all-tradable (8,3 %). Mais si l’on regarde sur quarante ans (1978-2018), les actions
sont en tête, devant les foncières et le logement à Paris. À l’opposé, si l’on regarde
sur vingt ans (1998-2018), période au cours de laquelle joue à plein l’effet du krach
boursier de 2001-2002 et de celui de 2008, les actions sont dépassées par le logement en France et à Paris, par les sociétés foncières (mais cela montre que certaines
actions ont tiré leur épingle du jeu), les SCPI (sociétés civiles de placement immobilier, les OPCI – organismes de placement collectif immobilier) et même l’or. Mais sur
dix ans (2008-2018), malgré la crise financière de 2008, les actifs cotés reviennent
sur le devant de la scène, les foncières précédant l’ensemble des actions du SBF 250.
L’utilisation de ces chiffres montre qu’on peut prouver tout et son contraire en choisissant bien les points de départ et d’arrivée de ses comparaisons. Les années se
suivent et ne se ressemblent pas. Chaque placement connaît son heure de gloire. Mais,
si l’on prend des durées suffisamment longues pour englober des cycles de hausse et
de baisse de chacun d’entre eux, on arrive toujours à la même conclusion : sur une
longue période, les actions sortent gagnantes ou, du moins, dans les tout premiers
rangs. Ce constat en faveur du placement en actions ne doit évidemment pas faire
oublier qu’il peut y avoir des accidents de parcours. L’aventure n’est pas sans risques.
Le couple infernal rémunération-risque
En fait, dans tout cela, il y a une logique économique. En règle générale, les investisseurs qui prennent peu de risques n’ont guère de mauvaises surprises, mais, en
contrepartie, leurs gains sont modestes. Ceux qui prennent des risques sont toujours à la merci d’une forte déception et peuvent connaître des années très difficiles ; pourtant, sur une longue période, ce sont eux les gagnants. D’autres facteurs
entrent en ligne de compte, comme la fiscalité, mais, pour se faire une idée des
caractéristiques principales d’un placement, le recours à l’examen du couple rendement-risque est indispensable. Quand on a compris cela, on peut déjà mieux
s’orienter dans la jungle des produits d’épargne. Nous allons en regarder très rapidement quelques-uns et voir pourquoi on peut être amené à préférer les actions.
Le livret A, tranquille mais peu rémunérateur
Loin de nous l’idée de dénigrer le livret A. C’est un excellent produit. Ce n’est
pas pour rien que 55 millions de livrets sont ouverts en France. Mais il ne faut
pas lui demander plus qu’il ne peut donner. Sa rémunération est modeste – il
lui arrive même d’être inférieure à la hausse des prix –, mais elle est assurée.
Le moment venu, on est donc sûr de récupérer son capital augmenté du montant des intérêts cumulés.
Pendant longtemps, la rémunération du livret A a été fixée par le ministre de
l’Économie. C’est ce qu’on appelle un taux « administré », c’est-à-dire établi
par les pouvoirs publics, par opposition aux taux « de marché », qui résultent de
l’offre et de la demande de capitaux sur le marché interbancaire (pour les taux à
court terme) ou sur le marché obligataire (pour les taux à long terme).
Comme elle concerne presque tous les foyers français, la décision de relever
ou d’abaisser la rémunération du livret A est une décision très politique, qui
suscite toujours beaucoup de réactions. Pour couper court aux polémiques, il a
été prévu en 2003 de modifier le taux du livret A tous les six mois en appliquant
une formule mathématique simple faisant référence aux taux de marché à trois
mois et à la hausse de l’indice des prix. Mais l’application mécanique de la
formule s’est avérée très difficile. Deux décrets de janvier 2008 et janvier 2009
ont précisé les règles du jeu et une nouvelle modification est intervenue en
novembre 2016. La rémunération du livret A s’établit à 0,75 % depuis août 2015.
C’est peu mais ce n’est pas si mal pour de l’argent que l’on peut retirer à tout
moment, et dont les gains ne sont pas imposés. Pas de risques, pas d’impôt,
de l’argent disponible à tout moment : on ne peut pas en plus espérer gagner
beaucoup ! On retrouve cette problématique avec tous les placements.
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Les sicav et FCP monétaires : pour placer ses liquidités
Les sicav et les FCP (fonds communs de placement) monétaires proposés par les
banques diffèrent du livret A parce que leur rémunération n’est pas administrée (elle dépend uniquement de l’évolution du marché monétaire, appelé aussi
« marché interbancaire ») et qu’ils ne bénéficient pas d’avantages fiscaux.
Pour le reste, on se retrouve dans la même catégorie de placements : modestement rémunérés, mais théoriquement sans aucun risque et disponibles quand on
en a besoin. On s’en sert pour placer ses liquidités en attendant de les dépenser
ou, dans les périodes agitées, parce qu’on se dit que tous les autres investissements sont trop dangereux.
Ce placement a connu son heure de gloire au début des années 1990. La conjoncture était incertaine, le marché des changes chahuté ; pour défendre la parité du
franc avec le mark, la Banque de France était obligée de porter ses taux directeurs
à des niveaux très élevés. Résultat : avec des sicav ou des fonds monétaires, on
pouvait gagner 8 % ou 10 % par an sans prendre de risques et sans se fatiguer.
Mais on a vu ce que cela a donné en matière de croissance économique ou de
chômage. Des taux d’intérêt à court terme très élevés, c’est agréable un certain
temps pour ceux qui ont de l’argent à placer, mais cela plombe l’économie et, sur
la durée, ce n’est bon pour personne, pas même pour les épargnants.
Quand les taux ont baissé, les banques ont proposé des fonds monétaires « dynamiques », destinés surtout aux professionnels, aux trésoriers d’entreprise. Pour
doper la performance de leurs fonds, elles y ont introduit une dose de produits
financiers assez complexes offrant une rémunération plus élevée. Mais, en 2007,
à l’occasion de la crise des subprimes (les crédits hypothécaires américains les
plus risqués), on a découvert que ce n’était pas sans danger. La petite dose de
risques ainsi introduite dans un produit réputé tranquille et sûr peut avoir des
conséquences ravageuses. L’Autorité des marchés financiers (AMF) a introduit en
juillet 2011 une nouvelle classification des OPCVM monétaires, faisant la distinction entre les monétaires court terme et les monétaires « tout court » pouvant
détenir des instruments financiers d’une durée de vie plus longue. Avec des taux
à court terme très faibles, voire négatifs ( !), ce type de placement n’a guère eu la
faveur des épargnants ces derniers temps.
Les obligations, plus risquées qu’on ne le croit généralement
Si l’on est à la recherche d’un placement offrant une rémunération plus élevée
que les taux du marché monétaire, qui sont des taux à court terme (allant de
24 heures à 12 ou 24 mois), on est amené à s’intéresser aux obligations, que
nous avons déjà rencontrées dans le chapitre précédent. Avec elles, on entre
dans le domaine des taux d’intérêt à moyen ou à long terme (de 2 à 30 ans,
voire plus). Le calcul est judicieux : en période normale, les taux à long terme
sont plus élevés que ceux à court terme. Ce qui paraît logique : ils bénéficient
de ce qu’on pourrait appeler une « prime de temps ». Pour décider quelqu’un
à vous prêter de l’argent sur une durée longue, vous devez lui proposer une
rémunération plus élevée que si votre emprunt ne court que sur quelques jours
ou quelques mois.
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Les courbes des
taux en fonction
des risques

Des emprunteurs plus ou moins sûrs
Là encore, on trouve la notion de risque. L’emprunteur qui offre le plus de
garanties, on l’a vu, c’est théoriquement l’État : s’il a besoin d’argent pour
rembourser ses dettes, il peut toujours relever les impôts. Ce n’est ni très
populaire ni bon pour l’économie. Mais c’est possible. C’est pour cela que l’État
peut emprunter à 10 ans, 30 ans, voire 50 ans à des taux qui ne seraient pas
acceptés de la part d’un autre emprunteur. Les entreprises doivent offrir des
taux d’intérêt plus élevés que ceux de l’État, car elles présentent un risque plus
grand : elles peuvent toujours faire faillite ou, du moins, avoir du mal à faire
face aux échéances.
Pour choisir en toute connaissance de cause les obligations qu’ils vont acheter,
les investisseurs professionnels demandent aux émetteurs de faire noter leurs
emprunts par des agences. À l’occasion de la dernière crise financière, il est
apparu clairement que ce système des agences de notation ne fonctionnait pas de
façon satisfaisante. Mais la nécessité d’une notation n’est pas remise en cause,
au contraire : les très rares emprunts privés qui reçoivent la meilleure note, un
triple A, peuvent être émis à un taux qui ne dépasse pas de beaucoup celui des
emprunts d’État. Ensuite, plus la note décernée par les agences spécialisées baisse,
plus l’emprunteur doit proposer un taux d’intérêt élevé. Au bout de la chaîne, on
trouve ce que l’on appelle les junk bonds, les « obligations pourries », celles dont
la société émettrice présente de grands risques et qui, en conséquence, offrent
une rémunération très élevée. Certains financiers américains ont édifié des fortunes en rachetant au bon moment des junk bonds et en les revendant ensuite
beaucoup plus cher, mais ce genre de sport n’est pas à conseiller à tout le monde.
D’ailleurs, nous ne les citons ici que pour souligner que toutes les obligations ne
sont pas un placement de paisible père de famille.
Et toujours le risque d’inflation
Évidemment, on l’a vu précédemment dans notre rapide histoire des placements,
il y a un risque même avec les émetteurs les plus sûrs : c’est l’inflation. Ce risque
peut d’ailleurs s’avérer une chance : si vous avez acheté des titres d’emprunt qui
rapportent 5 % par an à un moment où l’inflation était à 2 %, et si celle-ci tombe
à 1 %, votre gain réel annuel passera de 3 % à 4 %. De surcroît, si vous décidez de
vendre vos titres avant l’échéance, vous réaliserez un joli gain en capital, parce
que d’autres investisseurs seront à ce moment-là très contents d’acheter des
titres qui rapportent 5 % et seront prêts à les payer plus cher qu’ils ne valaient à
l’origine. En revanche, si la hausse des prix s’accélère, vous serez perdant ; c’est
ce que nous avons vu au début de ce chapitre avec l’évolution des placements au
cours du XXe siècle et la mort du rentier.
Une inflation élevée est toujours une mauvaise nouvelle pour l’épargnant. Mais le
phénomène opposé, la déflation, ou même simplement une inflation trop basse
peuvent aussi être néfastes, comme on l’a vu en Europe au cours des dernières
années, avec des taux négatifs sur des emprunts d’État et même des emprunts
d’entreprises : ce sont alors les prêteurs qui versent un intérêt aux emprunteurs !
Comme les financiers ne sont jamais à court d’imagination, ils ont inventé les
obligations indexées, qui protègent les épargnants contre le risque d’inflation.
Par exemple, l’État français place tous les ans des OATi (obligations assimilables
du Trésor indexées sur l’inflation) ; dans ce cas, le capital est revalorisé tous les
ans dans la même proportion que la hausse des prix. Cette sécurité a toutefois
un prix : le taux d’intérêt offert aux investisseurs est plus bas que celui des OAT
normales. On retrouve toujours la même histoire : si on veut un investissement
sans risques, il faut accepter une rémunération moins élevée (nous retrouverons
les obligations de façon plus détaillée au chapitre 13).
L’immobilier, indispensable dans un patrimoine, mais…
L’immobilier, est-il souvent dit, est le plus sûr des placements. En réalité, il vaudrait mieux dire que c’est le plus sécurisant. Quand on a acheté sa résidence principale, on se sent chez soi. Et ce sentiment de confort n’a pas de prix.
Dans les faits, il en a un. Au coût de l’investissement initial, il faut ajouter le coût
du crédit qu’il a fallu prendre dans beaucoup de cas, le coût des différents impôts
qui s’attachent à la propriété, celui de l’entretien et des réparations, etc. Tout
dépend aussi de la période à laquelle on a acheté sa maison ou son appartement,
de l’endroit où ce bien est situé et du moment où, éventuellement, on le revend.
Car, même dans l’immobilier, les prix ne sont pas toujours orientés à la hausse.
La crise des crédits hypothécaires à risques, qui a éclaté aux États-Unis en 2007,
a reposé en grande partie sur une erreur de jugement commise par ceux qui ont
emprunté et ceux qui leur prêtaient. Dans le climat d’euphorie qui régnait alors, il
paraissait évident qu’un bien immobilier acheté aujourd’hui vaudrait encore plus
cher demain. Malheureusement, avec la hausse des taux d’intérêt, les mensualités des crédits à taux variable se sont envolées et beaucoup d’acheteurs se sont
trouvés obligés de revendre leur logement au moment où, exactement pour la
même raison (le crédit trop cher), il n’y avait plus d’acheteurs. Résultat : au lieu
de continuer à monter comme prévu, les prix sont repartis à la baisse. Et cela a été
la panique (voir chapitre 17).
Et nous ne parlerons pas ici de la résidence secondaire, que l’on doit d’abord
acheter pour son plaisir, car c’est rarement un bon placement, ni de l’investissement immobilier locatif, qui mériterait un ouvrage à lui tout seul. Bref, l’immobilier est un élément de base du patrimoine, mais il comporte une dimension
psychologique et affective importante ; sa rentabilité réelle est souvent surestimée. Enfin, à la différence d’un placement financier, il ne peut pas être transféré
d’un endroit à un autre, il ne peut être transformé en argent liquide d’un jour à
l’autre, etc. Même si, à certains moments, on voit des investisseurs se détourner
de la Bourse pour se reporter de façon massive sur l’immobilier, la comparaison
entre ces deux investissements n’a pas tellement de sens. La question n’est pas de
savoir s’il faut préférer l’un à l’autre, car ils n’entrent pas dans la même catégorie ; elle est d’abord de savoir ce dont on a besoin et ce que l’on peut et veut faire
en fonction de ses moyens.
L’or ne brille pas toujours d’un grand éclat
À intervalles réguliers, on voit surgir dans les magazines de grands articles vantant les qualités de l’or, valeur refuge par excellence. Il n’y aurait, paraît-il, pas
meilleure protection contre les risques de crise financière et contre l’inflation.
Nous avons vu qu’il a bien tenu ce rôle tout au long du XXe siècle, mais les actions
ont fait beaucoup mieux que lui et, surtout, on a pu observer que ce placement
connaît, comme les autres, des variations cycliques. Rappelons qu’il a fallu
attendre janvier 2008 pour que l’once d’or retrouve son niveau de janvier 1980,
exprimé en dollars. Si l’on tient compte de l’inflation qui a eu lieu entre-temps,
cela veut dire que celui qui aurait acheté de l’or en 1980 aurait en fait enregistré
une perte substantielle de pouvoir d’achat.
[image: ]Car le dollar de 2008 n’a pas le même pouvoir d’achat que celui de 1980. En
janvier 2008, l’once est montée à plus de 920 $ (le mouvement s’est poursuivi
ensuite), laissant loin derrière le record de 850 $ de janvier 1980 ; mais, si l’on
tient compte de la hausse des prix entre ces deux dates et de la perte de pouvoir
d’achat du dollar, il aurait fallu qu’elle monte au-delà de 1 763 $ pour battre l’ancien record en dollars constants. C’est ce qui est arrivé en 2011. Un sommet a été
atteint à 1921,17 $ l’once le 6 septembre ; ce record tient toujours.
Se garder des illusions « nominales »
[image: ]Pour juger de la valeur d’un placement, il faut se garder de ce que les économistes
appellent l’« illusion nominale », c’est-à-dire de la référence à la valeur d’un
bien telle qu’elle apparaît à un moment donné, exprimée en monnaie « courante ». Pour évaluer sérieusement l’évolution d’un placement, il faut raisonner
en monnaie « constante », en tenant compte de la hausse des prix enregistrée
entre deux dates. Ce n’est pas simple, direz-vous. C’est vrai, mais c’est possible.
Chaque début d’année, l’Insee publie un tableau du pouvoir d’achat du franc
et de l’euro permettant de faire des comparaisons entre des valeurs exprimées
en monnaie courante pour chacune des cent dernières années. Ainsi, on peut
calculer relativement facilement qu’un bien acheté 1 000 € en 2008 et qui était
encore évalué à 1 000 € en 2018 aurait dû en fait s’établir à 1 106 € pour conserver une valeur identique. Un épargnant qui raisonnerait uniquement en monnaie
courante pourrait se dire : mon bien vaut toujours la même somme, je n’ai rien
gagné, mais je n’ai rien perdu. En fait, dans notre exemple, son bien aurait perdu
11 % de sa valeur en dix ans.
Pour en revenir à l’or, cette « relique barbare », comme disait l’économiste
John Maynard Keynes, il est exact qu’il ne perd pas de valeur sur une très longue
période, mais reconnaissons que ce n’est pas notre problème : ce que vaudra notre
patrimoine dans cent ans nous importe peu. Même les plus prévoyants d’entre
nous raisonnent rarement à un horizon allant au-delà de quelques décennies. Et,
sur dix ans ou vingt ans, rien ne dit que les performances de l’or seront très brillantes. En fait, allant à contre-courant des idées reçues, il nous semble que c’est
un placement très spéculatif. Contrairement à ce que disent beaucoup d’experts
en gestion de patrimoine, il n’est pas nécessaire d’avoir 5 % ou 10 % de sa fortune
investis en or, l’important est d’en avoir au bon moment et de savoir le revendre
lorsqu’il entre dans une phase de performances plus ternes.
Ajoutons, à destination des plus audacieux, qu’il peut être encore plus profitable
de s’intéresser à ce métal précieux par le biais des actions de mines d’or cotées en
Bourse. Mais, là, il faut faire attention : les mouvements peuvent être très brutaux, à la hausse comme à la baisse. Ce petit sport demande un peu d’expérience.
Pas de gains sans risques
[image: ]Et cela nous ramène aux actions. Elles aussi connaissent des cycles, et elles aussi
connaissent des phases de revers. Dépendantes de la santé de l’économie considérée dans son ensemble et de celle des entreprises qui les émettent, elles ne sont
pas sans risques. Mais, nous l’avons vu, les placements sans risques rapportent
peu, ils permettent juste de préserver la valeur de son patrimoine ou, au mieux,
de l’accroître légèrement. Si l’on veut enregistrer des gains vraiment significatifs,
il faut savoir prendre quelques risques. Et dans la gamme des placements offrant
des perspectives attrayantes associées à des risques raisonnables, les actions
occupent une place de choix.
Mais à condition d’être vigilant et sélectif. Ce n’est pas un placement miracle :
plus de la moitié des quelque 25 000 actions cotées aux États-Unis dans les
90 dernières années se sont révélées avoir des performances plus médiocres que
les emprunts d’État.
Ceux qui n’ont pas encore franchi le pas et ne sont pas tout à fait sûrs de savoir
gérer eux-mêmes un portefeuille d’actions se posent inévitablement la question :
ce placement est-il fait pour moi, n’est-il pas réservé à ceux qui ont une grosse
fortune ou une grande culture économique et financière ? Il est important de
répondre à cette question avant d’aborder de façon détaillée tous les problèmes
techniques soulevés par un investissement en Bourse.

DANS CE CHAPITRE

La Bourse n'est pas un club
fermé réservé aux « riches »

Elle n'est pas non plus
réservée aux experts
de la finance

Chacun peut avoir accès
aux informations et conseils
nécessaires

Chapitre 3 Un investissement ouvert à tous
Les statistiques le montrent : les Français sont relativement peu nombreux à
avoir des actions et, surtout, à gérer eux-mêmes, en direct, un portefeuille.
Cela peut s’expliquer par de multiples raisons, nous allons le voir, mais surtout
par le fait que beaucoup de gens se disent : les actions, ce n’est pas pour moi, je ne
suis pas assez riche. Il y a une part de vérité dans ce raisonnement : pour acheter
des actions, non seulement il faut avoir un peu d’argent disponible, mais il faut
aussi avoir déjà réalisé d’autres économies. On ne peut pas conseiller à quelqu’un
qui a réussi à mettre un peu d’argent de côté de tout placer en Bourse. Celui qui
donnerait un tel conseil serait incompétent ou malhonnête et celui qui le suivrait
serait bien mal inspiré.
Pourtant, il serait faux de croire que la Bourse est réservée à une petite minorité de gens très fortunés. La grande majorité d’entre nous peut y avoir accès, à
condition d’être prêt à y consacrer une somme minimale, que nous préciserons,
et d’observer quelques règles de bon sens. S’il est indispensable de se constituer
une épargne de précaution, peu rémunérée certes, mais sans risques et immédiatement disponible, rien n’interdit d’avoir une plus grande ambition pour une
autre partie de son épargne et, là, les actions jouent un rôle incomparable.
La Bourse n’est pas réservée aux « riches »
Il ne faut pas se raconter d’histoires : ce sont majoritairement les gens qui appartiennent aux catégories sociales les plus élevées qui détiennent le plus d’actions.
À l’autre bout de l’échelle sociale, certains n’ont rien et, s’ils ont un petit patrimoine financier, celui-ci est principalement composé de livrets d’épargne.
Cela dit, quelle que soit la catégorie sociale considérée, il faut bien reconnaître que
la crise financière de 2008 a entraîné une forte baisse de la détention de valeurs
mobilières.
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Figure 3-1
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détention
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Environ 3 millions d’actionnaires
C’est une évidence : les ménages qui disposent d’un patrimoine important sont
mieux à même de le diversifier. Ils couvrent d’abord leurs besoins prioritaires : le
logement, l’encaisse de transaction (l’argent nécessaire pour financer les dépenses
courantes) et l’épargne de précaution (celle dont on peut avoir besoin pour
financer une dépense importante ou imprévue). Ensuite, ils peuvent consacrer
une partie de leur patrimoine à des actifs plus risqués (comme les actions), dont
ils espèrent un meilleur rendement. C’est une règle bien connue : l’argent va à
l’argent. Ceux qui ont déjà les revenus les plus élevés sont les mieux placés pour
profiter des placements les plus rémunérateurs.
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Figure 3-2
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Toutefois, beaucoup de Français sont actionnaires, parfois sans le savoir vraiment : par le biais de contrats assurance-vie ou de divers produits d’épargne en
vue de la retraite, une partie de leurs économies est placée en Bourse. D’autres
détiennent des valeurs mobilières par le biais d’OPCVM, sicav ou fonds communs
de placement (qui ne sont pas tous investis en actions). Enfin, selon les enquêtes
menées par Kantar, le nombre des actionnaires individuels s’élevait à environ
3 millions en mars 2019. Cela peut paraître beaucoup, mais il faut rappeler qu’il
était estimé à 6,4 millions fin 2008 et même à plus de 7 millions au début des
années 2000. Les chocs boursiers à répétition ont fini par lasser…
Et des distinctions sont encore à faire parmi ces millions d’actionnaires. En effet,
des épargnants ont acheté leurs premières actions au moment de l’introduction
en Bourse de leur banque, comme ce fut le cas du Crédit agricole en 2001. En
général, ces actionnaires gardent leurs titres aussi longtemps qu’ils n’ont pas
besoin de les vendre, mais n’achètent pas ceux d’autres entreprises et la dernière
crise en a fait partir des dizaines de milliers. De surcroît, les actionnaires actifs
– ceux qui interviennent régulièrement sur le marché – sont nettement moins
nombreux que le chiffre global ne le laisse penser. Les estimations les plus généreuses donnent un chiffre de l’ordre de 2 millions. On est probablement dans la
réalité nettement au-dessous.
En revanche, la France se distingue par le nombre de salariés ou anciens salariés
actionnaires de leur entreprise. Selon les statistiques publiées par la Fédération
européenne de l’actionnariat salarié, la France en comptait environ 3,2 millions
en 2018, soit un chiffre un peu plus élevé que celui des actionnaires individuels,
loin devant le Royaume-Uni (moins de 2 millions) et l’Allemagne (moins de
800 000). Au total, 36 millions de salariés de 31 pays européens sont actionnaires de 2 747 grandes entreprises du continent. En ce domaine, les politiques
publiques jouent un rôle majeur, notamment par le biais des incitations fiscales.
En France, ce sont les ordonnances du 18 août 1967 prises par le général de Gaulle
qui ont véritablement lancé le mouvement. La loi Pacte du 16 mai 2019 comprend
plusieurs dispositions visant à développer cette forme d’épargne salariale, dans
l’objectif d’arriver à 10 % du capital des entreprises françaises détenus par les
salariés en 2030. Dans certaines grandes entreprises cotées, on arrive déjà à des
chiffres élevés : 19 % chez Bouygues, 9 % chez Vinci, 8 % chez Saint-Gobain, etc.
Il n’empêche que, au total, les ménages français (investisseurs individuels et
salariés) ne contrôlent plus qu’une partie décroissante de la masse des actions
cotées à Paris. Euronext, l’entreprise qui gère la Bourse, a publié au début de
2019 une étude portant sur l’actionnariat des entreprises du CAC 40 et du SBF 120
(les 40 et 120 plus grandes entreprises cotées à Paris). Pour le SBF 120, la part des
actionnaires individuels est passée de 4,6 % en 2012 à 3,9 % en 2017, celle des
salariés actionnaires de 2,8 % à 2,4 %. Même en admettant que la réalité est plus
flatteuse, 40 % des actionnaires n’ayant pu être identifiés avec précision, il est
clair qu’il y a du travail à faire si l’on veut redonner plus de pouvoir aux petits
actionnaires…
Quelques précautions à prendre
Ce que nous avons vu dans les deux premiers chapitres pose très nettement les
données du problème.
Premier point : les actions constituent un placement attrayant, car elles permettent à ceux qui gèrent bien leur portefeuille de faire mieux que simplement
préserver la valeur de leur capital, elles permettent de l’augmenter, et parfois très
rapidement.
Mais, second point : les marchés sont cycliques. Les statistiques montrent qu’il
est extrêmement rare que la Bourse monte plus de quatre ou cinq années consécutives. Les retours en arrière peuvent être à la fois brutaux et importants. Sans
reprendre la longue liste des krachs ou des secousses boursières, rappelons que
les actions ont été fortement malmenées dans la période 2000-2002, et encore
dans les années 2007-2011. Et même au cours des années de hausse, il est rare
qu’il n’y ait pas un « trou d’air » à un moment ou à un autre.
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