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Swisscom et BCV

Les privatisations sont-elles

une bonne affaire”

Le journal Cash fait le point sur les effets

e désendettement des
collectivités publiques est
I'un des arguments mas-
sue employés a I'appui
des privatisations: le produit de
la vente doit servir & rembour-
ser la dette, et donc a rééquili-
brer le ménage courant en éco-
nomisant des intéréts passifs.

Or dans Cash du 25 mai, le
journaliste W. Vontobel se de-
mande, non sans pertinence,
quelles sont les pertes de re-
cettes liées a la privatisation,
sous la forme de di-
videndes que I'Etat
n’encaisse plus ou
de gains en capitaux
dont il ne bénéficie
pas. L'examen des
deux plus grosses
privatisations par-
tielles menées en
Suisse donne des ré-
sultats surprenants:
tant dans le cas de
Swisscom que de la Banque
cantonale saint-galloise, les col-
lectivités publiques s’en se-
raient mieux tirées en restant
propriétaires des actions cé-
dées.

En vendant, en juillet 1998,
un paquet de 35,5% des actions
de Swisscom, la Confédération
a touché 340 fr. par action. Avec
les 8,5 milliards encaissés, la
Confédération a remboursé des
emprunts sur lesquels elle paye
3% d'intérét. En admettant un
taux de 3% pendant deux ans
et demi, chaque action Swiss-
com vendue a 340 fr. pour rem-
bourser la dette a permis d'éco-

Le capital détenu
pas la Confédéra-
tion aurait vrai-
semblablement
été revalorisé,
méme sans

privatisation

et les conséquences de la privatisation partielle
de Swisscom et de la banque saint-galloise. Explications.

nomiser 26 fr. d'intéréts passifs.
Or, de mi-1998 a fin 2000,
Swisscom a versé au total 45 fr.
de dividende a ses actionnaires.
En ne vendant pas le paquet
d’actions Swisscom, la Confé-
dération aurait, pour chaque
action gardée, profité de la dif-
férence, soit 19 fr. La Confédé-
ration aurait ainsi donc gagné
475 millions en ne cédant pas le
paquet de 25 millions d'actions
dont elle s'est défaite en juil-
let 1998.
Si 'on considere
que l'action vaut au-
jourd’hui 440 fr., on
peut méme ajouter
100 fr. de perte par
action cédée en
1998, sous la forme
de gain en capital
qui a échappé a
I'Etat. Cela accentue
le phénomene,
quand bien méme
ce calcul n'a aucun intérét si
I'objectif n'est pas de vendre ul-
térieurement ces actions. Tou-
tefois, tant qu'a vendre ces
35,5% du capital, on peut ob-
server que la Confédération au-
rait encaissé 2,5 milliards sup-
plémentaires en retardant
I'opération de trois ans. Dans
I'intervalle, elle aurait payé au
total sur trois ans environ
800 millions d’intéréts passifs
en plus sur la dette non encore
remboursée, ce qui montre que
le report de la privatisation au-
rait été une bonne affaire.

Bien entendu, les adeptes in-
conditionnels des privatisations

rétorqueront que le dividende
élevé est justement une consé-
quence de la privatisation par-
tielle, qui, a leurs yeux, a per-
mis une gestion plus
dynamique. De plus, ils ajoute-
ront que la vente du tiers des
actions a permis de revaloriser
les deux tiers des actions que
I'Etat a gardés. En permettant a
I'Etat de gagner 145 fr. par ac-
tion, la privatisation a selon eux
permis a la Confédération de
gagner prés 1,5 milliard sur la
période de deux ans et demi.

A ces objections, on répon-
dra deux choses:
* le gain en capital n'est pas in-
téressant si 'on n'est pas inté-
ressé a vendre ultérieurement.
Or le Conseil fédéral a claire-
ment signalé qu'il n'entendait
pas vendre davantage.
« il n'est pas si clair que le divi-
dende élevé et la hausse de la
valeur du capital soient le méri-
te unique de la privatisation. IIs
sont tout autant le fruit de la
bonne gestion antérieure de
I'entreprise, de la croissance du
marché des télécoms et de la
position dominante dont elle
bénéficie en Suisse. Or la priva-
tisation ne change pas ces don-
nées contextuelles. Le capital
détenu pas la Confédération
aurait vraisemblablement été
revalorisé de maniere impor-
tante méme sans privatisation.

Dans son article, Vontobel
fait le méme calcul pour la pri-
vatisation partielle de la banque
cantonale de Saint-Gall, et arri-
ve a des conclusions identiques.

En réalité, ces résultats ne
sont pas vraiment surprenants:
traditionnellement, les obliga-
tions d’Etat sont les placements
les plus siirs et les moins ren-
tables. Les collectivités pu-
bliques empruntent donc & des
conditions si avantageuses que
le remboursement de la dette
ne permet pas d'importantes
économies en intéréts passifs.
Tous les manuels d’économie
prédiront que ces derniers sont
inférieurs au rendement d'un
placement en action.

Dans le cas de la privatisation
envisagée de la Banque Canto-
nale Vaudoise, on pressent le
méme scénario, méme si, pour
l'instant, les actions ont un di-
vidende inférieur a 4%. Arri-
vant au terme de la digestion
des mauvais crédits des années
quatre-vingt, la BCV va aug-
menter sa rentabilité et I'Etat de
Vaud verra cette manne lui
échapper. Tres rapidement, on
s'apercevra quil est plus inté-
ressant de financer la construc-
tion du métro M2 en emprun-
tant qu'en vendant les actions
de 1a BCV, dont le dividende est
attractif.

Lors du référendum sur la
question, on peut espérer que le
peuple calcule mieux que le
Conseil d’Etat et ne se précipite
pas téte baissée vers le deal
«BCV contre M2», dont DP a
déja démontré les limites poli-
tiques. En effet, il est vraisem-
blable qu'il ne soit pas plus sensé
sous l'angle économique que
sous 'angle démocratique.  rn
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