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Des chomeurs qui auraient pu
étre millionnaires

Comment qualifier le phénoméne ?
Par un adjectif, par un pour-cent, en
chiffres absolus ? L’adjectif est «extra-
ordinaire». La bourse suisse a connu
ein ausserordentliches Jahr. En pour-cent,
tout dépend de l'indice de référence; si
vous choisissez le Swiss Market Index, il
donne +40,4%; mais le Swiss Perfomance
Index (SPI) monte jusqu’a +50,8%.
Méme les valeurs moins fortement ca-
pitalisées que les fleurons boursiers
suisses et qu’enregistre le Vontobel
Small-Companies Index (VSC-I), les sans-
grade, ont suivi le mouvement avec
une croissance de 59,3%. Calculer en
chiffres absolus, c’est jongler avec les
milliards. La capitalisation boursiére
du SPI a bouclé le 31 décembres 1993
a 381 milliards. La croissance fut donc
de 127 milliards.

1993 fut aussi I’année-record de l'ex-
tension du chémage. Au 31 décembre,
184 388 chomeurs étaient recensés par
I’Ofiamt. Si I'enrichissement boursier
par un coup de baguette magique et
provocant leur avait été distribué, ils
auraient touché chacun 688 000 francs.
Et encore sur la base du seul SPI. En
tenant compte du VSC-I, arrondissez
allegrement: chaque chOomeur aurait
pu devenir millionnaire.

Nous n’oublierons pas, pour un réci-
tal public, les bémols de la partition.
Quand il y a gain, il y a risque de
pertes; la bourse suisse avait besoin
d’étre revitalisée; la plus-value affichée
ne correspond pas a une prise de béné-
fice de chaque actionnaire; il n'y a
gain qu’en fortune, potentiellement
réalisable; les fonds de placement, y
compris les caisses de pension de tout
un chacun, détiennent une part du
capital boursier, etc. Mais il y a aussi
des bécarres qui annulent ces bémols.
L’imbrication du secteur bancaire a
I'économie est telle que I'Etat lui as-
sure une sorte de garantie contre la
faillite: on I'a vu aux Etats-Unis, pays
du libéralisme triomphant, quand
I’Etat a soutenu les caisses d’épargne,
mais aussi en Finlande et en Suisse,
meéme si les actionnaires de la Banque
vaudoise de crédit ont perdu quelques
centaines de millions; et la bourse est
si étroitement liée a '’économie mon-
diale que le krach de 1987 a été suivi

d’'une fantastique injection d’argent
dans le circuit économique, en vertu
du principe que l'inflation est plus sup-

‘portable que la faillite; mieux vaut la

fievre que la mort.

Le probléme aujourd’hui n’est pas le
débat archi-classique sur les risques
réels ou supposés de la bourse; il est
celui de I'’explosion de la valeur bour-
siére coincidant avec l’extension du
chomage. Trois explications ont été
données. La bourse anticipe la reprise;
la baisse des taux d’intérét entraine un
gigantesque report, sur le marché des
actions, de capitaux qui s’étaient tour-
nés vers les placements a taux élevé; la
Suisse bénéficie de la situation inter-
nationale: instabilité italienne, accrois-
sement de la fiscalité allemande, etc.

Pour I'immeédiat et le superficiel, cette
analyse est pertinente. Mais elle signi-
tie aussi que la société anonyme a perdu
sa justification classique. Elle n’est plus
le moyen pour un entrepreneur de se
procurer de l'argent en associant les
actionnaires aux risques et a la réussite
de I'entreprise. L’action n’est plus un
investissement, c’est un papier-valeur,
instantanément transformable en un
autre papier-valeur. Toute la mutation
est dans cette instantanéité.

Des lors les exigences du court terme
infléchissent la gestion planifiée de
I'entreprise. Les critéres retenus par les
analystes financiers s'imposent comme
primordiaux: le dividende qui sera
maintenu a tout prix; et plus subtiles,
les diverses ratio: par exemple rende-
ment par employé. Toutes données
naturellement utiles, mais qui devien-
nent perverses quand elles ont la prio-
rité sur les facteurs humains, quand la
logique est: plutot licencier que perdre
un indice de bonne notation boursiere.

Une réforme simple — on peut réver
— serait l'interdiction de revente d'une
action avant un délai donné; disons
une année. Au moins, casser la logique
du court terme On I'a bien fait pour les
valeurs immobiliéres. Mais le réve ne
traduit pas en l'occurrence l'irréalité
d’une proposition, mais un rapport de
force politique, national et internatio-
nal, défavorable. Or il peut étre modi-
fié et le vouloir, ce n’est pas réver.
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