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Comme tous les matins depuis quelques semaines, je me léve a 7h30 pour prendre
mon petit-déjeuner. Il fait froid, mais ce sera un jour ensoleillé. Je me rase, je prends une
douche et j’enfile un costume noir et des chaussures noires que j’ai achetés pour effectuer mes
recherches, pour mille euros. Heureusement, je n’ai pas besoin de porter de cravate. Mon
habit contraste avec ceux des personnes aux revenus faibles, parfois sans papiers, sans droits
de travail ni droits civiques, que je croise sur le chemin de mon studio de la Goutte d’Or a la
bouche du métro. Je prends le RER a la Gare du Nord, je change a Chatelet, et je m’amuse a
regarder les différences de vétements, les postures des corps, la grosseur des doigts, le
maquillage et autres éléments a partir desquels je me laisse imaginer les occupations des gens,
leurs salaires, leurs parcours, leurs vies familiales, leurs amours, dans la demi-heure qui me
meéne de chez moi a La Défense. Sorti sur 1’esplanade blanche entourée de gratte-ciels
articulés autour de I’arche, avec Paris pour horizon, je me dirige vers mon bureau. Des
centaines de personnes en costumes et tailleurs de couleurs foncées font comme moi.
Ensemble, nous avangons dans la méme direction et produisons un murmure de talons qui
tapent le sol dur de I’esplanade. J’ai vu cette scéne des dizaines de fois, et je la reverrai tous
les matins du lundi au vendredi pendant les quatre mois de mon stage a Acme S.A.

Arrivé au pied du batiment d’Acme S.A., des militants de Lutte Ouvriére me
proposent des tracts dans lesquels ils dénoncent 1’« exploitation des travailleurs ». Je rentre
dans le grand hall vitré. Au guichet situ¢ au centre, cinq jeunes hotesses sourient lorsqu’elles
interagissent avec les personnes en costumes et tailleurs. Le premier jour de mon stage, une
d’elles m’a donné la carte magnétique que je pose sur le tourniquet pour accéder aux
ascenseurs, pendant qu’un gardien me jette un regard a la fois sérieux et cordial. Acme utilise
2éme

6éme

la moitié de la tour, du 1 au 2 ¢tage. Le reste est occupé par les bureaux d’une grande

banque frangaise. Je monte au 13°™ étage et je vais jusqu’aux bureaux de I’équipe qui m’a
embauché comme stagiaire. La moquette éteint le bruit de mes pas. En arrivant, je vois, sur la
quarantaine de métres de long de la salle, des dizaines de personnes, dans le silence des
premiers quarts d’heures de la journée. Certaines regardent leurs trois a quatre écrans
d’ordinateur, d’autres sont au téléphone, d’autres encore lisent des documents ou des

journaux, parfois avec un café sur leur bureau. Les bureaux de mon équipe sont a coté de la
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porte d’entrée. Depuis mon fauteuil, je vois I’ensemble de la salle, tout en restant un peu a
I’écart du reste des équipes.

Je salue amicalement Bastien, qui a mon age, 29 ans. Il est un des quatre cadres de
notre équipe de sept personnes. Je commence a chercher sur Internet des documents émis par
les agences de notation sur des dérivés de crédit. Nous sommes en avril 2004 et les dérivés de
crédit immobilier américain, qui feront la une des journaux dans le monde entier pres de trois
ans plus tard, sont considérés comme un produit financier « exotique ». En acheter pour leurs
clients est la tache principale de Bastien et de ses collegues. Je les assiste en recueillant de
I’information et en la mettant en forme dans des documents que 1’équipe fournit a ses clients
et a certains employés d’ Acme.

Je peux ainsi observer Bastien dire au téléphone: «j’achete dix millions
d’Ameriquest 2004-R2 triple A a 20 ». « Ameriquest 2004-R2 » est un Asset Backed Security
(ABS), un « dérivé de crédit », produit, acheté¢ et vendu par des entreprises de 1’industrie
financiere, aux Etats-Unis, en France, en Chine et ailleurs. Comme son nom 1’indique, c’est
une security, un actif financier qui a un prix et est détenu par un propriétaire qui espere en
tirer un profit monétaire dans un certain futur. Cet actif est backed by assets, couvert par
d’autres actifs, qu’on appelle les « sous-jacents » et qui fournissent le flux monétaire qui
permet au propriétaire de I’ABS de percevoir un revenu en l’achetant. Dans le cas de
I’ Ameriquest 2004-R2, les actifs qui le couvrent sont des préts immobiliers émis par des
institutions de crédit aux Etats-Unis pour des personnes souhaitant y acheter une maison ou
un appartement. Ce type d’ABS est dans ce cas appelé MBS, pour Mortgage Backed Security,
un actif couvert par des crédits immobiliers.

En achetant des MBS, Bastien permet de financer 1’industrie du crédit immobilier
aux Etats-Unis. En effet, les banques qui émettent des préts immobiliers a des Américains
comptent revendre ces préts a d’autres institutions financieres, en les transformant en titres
comme les ABS, un processus qu’on appelle la « titrisation » du crédit bancaire. Cette vente
leur permettra de libérer les fonds de réserves obligatoires qu’elles doivent détenir pour
pouvoir accorder des crédits. Si elles ne pouvaient pas revendre les préts immobiliers, elles ne
pourraient pas en émettre de nouveaux, sauf quand les préts accordés arriveraient a échéance.

Bastien n’achete pas cet ABS pour son propre compte, mais en tant qu’employé
d’Acme. Son employeur, a son tour, n’est pas le propriétaire des titres « achetés » par Bastien.
Les ABS sont achetés pour le compte des clients d’Acme, qui est une multinationale
financiére dont la raison commerciale est de gérer des fonds de tiers en les investissant dans

des actifs financiers divers. Bastien a pour charge d’investir 700 millions d’euros dans des
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ABS pour le compte de clients qui, dans ce cas-ci, sont des entreprises d’assurance frangaises.
Ces entreprises, a leur tour, investissent 1’argent qui leur a été fourni par les acheteurs de
polices d’assurance, établis en France dans ce cas-ci. Les entreprises d’assurance investissent
les fonds dans des actifs financiers qui procurent des revenus plus ou moins stables, de
maniére a générer un surplus monétaire qui leur permet de payer les acheteurs de polices en
cas d’incident, ainsi que les salaires de leurs employés, les profits des actionnaires, les intéréts
de leurs créanciers et leurs partenaires commerciaux de toutes sortes.

Avec sa phrase « j achete dix millions d’Ameriquest 2004-R2 triple A a 20 », Bastien
fournit donc des fonds qui financent des préts immobiliers aux Etats-Unis et dont les revenus
financent des activités d’assurance en France. L argent pay¢ par quelqu’un souscrivant a une
police d’assurance-vie & Clermont-Ferrand est utilisé pour financer 1’achat d’un appartement
par quelqu’un a Philadelphie. Les intéréts payés par cette personne pour rembourser son prét
permettent, par la méme relation, de financer 1’assurance souscrite par la personne a
Clermont-Ferrand. Les souscripteurs de polices d’assurance font crédit, par le biais
d’institutions financiéres, a des emprunteurs de crédits immobiliers. Ces derniers, par la
méme relation, permettent aux souscripteurs d’espérer étre payés en cas d’accident selon le
contrat d’assurance auquel ils ont souscrit. En 2004, le montant d’ABS émis aux Etats-Unis
dépassait les 1500 milliards de dollars'. En achetant un ABS, Bastien participe a une chaine
d’interactions qui distribuent des ressources monétaires, a travers des relations de crédit, a des
millions de personnes dans le monde entier.

En achetant leur appartement a crédit, ou en assurant leurs héritiers en cas de déces
considéré comme prématuré, les personnes font leurs vies en les intégrant a des flux
monétaires qui parcourent, sous forme de bits électroniques, des milliers de kilométres et
s’étalent parfois sur des dizaines d’années. Ces flux organisent parfois fortement la vie des
personnes, par exemple en leur permettant d’étre propriétaires de leur logement, ou de définir
leurs relations familiales, avec tous les aspects identitaires, affectifs et budgétaires que cela
peut avoir selon les cas. Les flux monétaires auxquels participe Bastien, quand je 1’observe un
matin d’avril 2004, au 13° étage d’une tour de La Défense, ont ainsi une importance parfois
vitale dans la vie de millions de personnes.

La «crise » des dérivés de crédit, telle qu’elle a été relayée par les médias, les
dirigeants politiques et ceux des grands groupes financiers, a mis en relief de maniere

publique, a partir de I’été 2007, a quel point les institutions financiéres sont liées entre elles

'Cf. International Monetary Fund, 2007, Global Financial Stability Report. Market Developments and Issues,
April, p. 153 (en ligne : http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2007/01/index.htm ).
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dans le monde entier. Elle a permis de voir comment leurs activités d’investissement dans un
actif comme les MBS pouvaient affecter leurs investissements dans d’autres actifs et par la
I’organisation financiére mondiale, c’est-a-dire I’activité économique des entreprises et les
capacités de financement des Etats et des particuliers. Ce texte est le produit de recherches de
terrain qui ont eu lieu bien avant cette crise. Il explore néanmoins certaines des logiques
d’action dans I’industrie financicre, telles que j’ai pu les observer en tant que stagiaire dans
différentes institutions, et dont une partie ont été mises en lumiere par cette crise.

Pendant une journée de travail de neuf ou dix heures, Bastien ne fait pas que passer
des ordres au téléphone. Il évalue le rapport qualité/prix des ABS en lisant des dizaines de
pages de documents, et vérifie les paramétres de son portefeuille d’investissement. Il discute
souvent avec ses collégues d’équipe, avec lesquels il déjeune et prend des pauses-café. Dans
ces occasions, il échange notamment avec eux des commentaires sur leur vie familiale, la
plupart ayant la trentaine et des enfants en bas age. Les discussions se concentrent aussi de
maniere répétée sur 1’évolution des luttes de pouvoir au sein d’Acme qui, a leurs différents
niveaux hiérarchiques, les affectent tous. Bastien appelle par ailleurs de manicre réguli¢re par
téléphone des partenaires commerciaux pour prévoir de nouveaux contrats et regle des
questions de logistique pour mieux faire circuler 1’information dans son équipe de sept
personnes, un role qu’il a pris a son insu et accepté avec plus ou moins de résignation. Vers
18h30, Bastien rentre chez lui, rejoindre son €pouse, avec laquelle il vient de se marier et
projette déja d’avoir un enfant. Ce jour d’avril, sur le chemin du retour dans sa voiture, qui le
mene de La Défense au XXeéme arrondissement, je I’accompagne acheter une lampe dans un
magasin de design huppé du IXéme arrondissement. Comme j’ai pu l’observer faire a
plusieurs reprises, il me dit qu’il songe a « passer aux quatre cinquiemes » pour faire une
thése en théologie, en attendant de changer de travail et de devenir peut-&tre, dans quelques
années, consultant dans I’humanitaire pour des organisations internationales, ce qu’il n’a
toujours pas fait quatre ans plus tard, alors que j’écris ces lignes.

La distribution de ressources a laquelle Bastien participe depuis son bureau est a
comprendre non seulement dans 1’organisation de flux monétaires par le biais de contrats et
de logiciels de transmission de données, mais aussi par la maniere dont elle est réalisable pour
des personnes spécifiques, dans des lieux et des moments particuliers. J’essaierai, dans les
pages qui suivent, de décrire 1’organisation sociale dans laquelle les actes de Bastien font
sens, pour lui et pour les personnes avec lesquelles il interagit. Ceci implique d’étudier ces
actes dans leur quotidienneté, dans leurs temporalités et leurs espaces particuliers, a partir des

expériences d’interaction avec les personnes qui, comme Bastien, les font. J’espére contribuer
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de cette manicre, avec un regard anthropologique, & une réflexion sur la distribution de
ressources particuliére réalisée par la finance contemporaine qui lie aujourd’hui entre elles, a

travers des relations monétaires, la grande majorité des personnes dans le monde.
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Introduction : une anthropologie politique de la finance contemporaine :

enjeux, terrains et méthode

Ce texte est le résultat d’'une enquéte de terrain réalisée a travers 1’observation
participante en tant que stagiaire dans trois entreprises, de 2002 a 2004. Chaque stage a duré
entre quatre et cinq mois et a été 1’occasion de réaliser des entretiens, informels ou
enregistrés, parfois de plusieurs heures, avec les professionnels observés. J’ai par ailleurs
interview¢ des employés d’autres entreprises rencontrés de manieres diverses, le plus souvent
a travers des contacts réalisés pendant les stages. Ceci a donné lieu en tout a un peu plus d’un
an d’observation participante et a une centaine d’entretiens, dont 68 enregistrés.

Le premier stage fut réalis¢ a New York, entre mai et septembre 2002, dans une
compagnie de brokerage vendant de 1’information sur des entreprises cotées en Europe a des
investisseurs institutionnels basés aux Etats-Unis. Une équipe réduite vendait aussi de
I’information sur des entreprises cotées aux Etats-Unis a des investisseurs institutionnels
européens. Mon role officiel était de produire de I’information et de I’analyse financiére sur
des compagnies de faible capitalisation boursiére cotées en France pour les clients de mon
employeur.

Le deuxiéme stage fut réalisé entre mai et septembre 2003 dans une équipe de trois
personnes spécialisée dans la conception de méthodes d’investissement dites « alternatives »,
celles des hedge funds, pour des investisseurs institutionnels basés a Paris. Mon role était de
faire des recherches sur le « marché des hedge funds » en France et dans le monde, pour
permettre a I’équipe d’identifier leurs potentiels clients et les produits qui pourraient les
intéresser. J’ai donc glané d’innombrables documents et sites Web, et participé a une
vingtaine d’entretiens avec des professionnels a Paris et & Londres, en tant que « consultant ».

Le troisieme stage fut réalisé entre février et juin 2004 dans une équipe de gestion de
fonds pour tiers, investissant dans des dérivés de crédit, les Asset Backed Securities. Cette
équipe était employée par Acme, une grande multinationale financiére basée en France et
étendue dans le monde entier. Mon role était essentiellement d’assister les gérants de fonds en
rédigeant des analyses financieres concernant les titres achetés et en produisant des rapports
sur leurs activités et sur le « marché des ABS ». Ce stage fut aussi 1’occasion de faire de

nombreux entretiens avec d’autres professionnels employés d’Acme, spécialisés dans
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I’investissement dans des actions et des obligations, dans 1’¢laboration des produits dérivés et
dans la gestion de hedge funds, ou occupant des positions élevées dans la hiérarchie et se
posant des questions de stratégie générale de la compagnie.

Dans cette introduction, j’aborderai des problématisations générales sur la finance
contemporaine et des enjeux conceptuels et méthodologiques qui permettent donner du sens a
mon parcours de recherche et a la manicre dont je le décrirai dans le reste de ce texte, en le
transformant en objet de recherche pour une anthropologie politique.

Les discours publics, littéraires, politiques ou médiatiques, sur la finance, ses milieux
sociaux particuliers, ses calculs financiers, ses impacts sur la vie de la population en général
et sur le role de I’Etat en particulier sont nombreux. Depuis quelques années, la littérature en
sciences sociales concerne les pratiques dans la finance contemporaine”. Quelques chercheurs
I’analysent en mobilisant les corpus canoniques de disciplines comme la sociologie ou
I’anthropologie. L’approche des pratiques de la finance peut étre trés variée, depuis les études
sur I’impact de 1’utilisation des technologies informatiques’, les discours de justification®, les
conflits autour de la réglementation’, les rapports de pouvoir a I’intérieur des entreprises qui

« sont » la finance® ou encore les enjeux cognitifs autour des méthodes de calcul’. Pourtant, il

2 Pour des présentations d’ensemble partielles, cf. Mizruchi, M.-S., Brewer-Stearns, L., 1994, « Money,
Banking, and Financial Markets », in Smelser, N. J., Swedberg, R. (eds.), The Handbook of Economic
Sociology, Princeton University Press, Princeton, pp. 313-341, Blomert, R., 2001, « Sociology of Finance - Old
and new perspectives », Economic Sociology, European Electronic Newsletter, Vol. 2, n°® 2, Jan, pp. 9-15, et
Maurer, B., 2005, « Finance », in Carrier, J. G. (ed.), 4 Handbook of Economic Anthropology, Edward Elgar,
Cheltenham, UK, pp. 176-193. Ces présentations omettent de maniére générale les publications en langue
frangaise, nombreuses depuis la fin des années 90, a partir de méthodes et de questionnements trés divers et dont
une partie importante des auteurs est regroupée dans 1’Association des Etudes Sociales de la Finance (cf.
http://ssfa.free.fr/). Une présentation plus compléte est a paraitre : Godechot, O., 2008, « Concurrence et
coopération sur les marchés financiers. Les apports des études sociales de la finance », in Steiner, P., Vatin, F.,
(dirs.), Traité de sociologie économique, Presses Universitaires de France, Paris. On peut comparer ces
recensions a la quasi-inexistence d’études avant les années 80, cf. Adler, P., Adler, P. A., 1986, « Introduction »,
in Adler, P., Adler, P. A. (eds.), The Social Dynamics of Financial Markets, JAI Press Inc., Greenwich,
Connecticut, pp. 1-15 et Adler, P., Adler, P, A., 1986, « Toward a sociology of financial markets », Ibid., pp.
195-201.

3 Cf. par exemple Godechot, O., Hassoun, P., Muniesa, F., 2000, « La volatilit¢ des postes. Professionnels des
marchés financiers et informatisation », Actes de la Recherche en Science Sociale, n° 134, septembre, pp. 45-55
et Zaloom, C., 2005, « The Discipline of Speculators », in Collier, S. J., Ong, A. (eds.), Global Assemblages.
Technology, Politics, and Ethics as Anthropological Problems, Blackwell Publishing, Oxford, pp. 253-269 et
Bruegger, U., Knorr Cetina, K., « La technologie habitée. La forme de vie globale des marchés financiers »,
Réseaux, Vol. 21,n° 33, pp. 111-135.

* Cf. par exemple Hertz, E., 1998, The Trading Crowd. An ethnography of the Shangai Stock Market, Cambridge
University Press, Cambridge UK, 1998, 238 p.

> Cf. par exemple Abolafia, M., 1996, Making Markets. Opportunism and restraint on Wall Street, Harvard
University Press, Cambridge MA, 216 p.

b cft. par exemple Godechot, O., 2001, Les Traders. Essai de sociologie des marchés financiers, Editions La
Découverte, Paris, 299 p. et Godechot, O., 2007, Working rich, salaires, bonus et appropriation du profit dans
l'industrie financiere, Editions La Découverte, Paris, 307 p.
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n’existe pour I’instant pas de paradigmes institués sur les manieres de faire une enquéte de
terrain dans la finance ou de poser des questions anthropologiques a ce qu’on peut y observer.
L’objet méme de « finance contemporaine » reste flou. Dans cette introduction, j’essaierai de
clarifier I’enquéte de terrain et les questionnements méthodologiques et conceptuels a travers
lesquels ont pris forme certaines pratiques financi¢res comme objet de description de ce texte.

Jessaierai d’abord de préciser par rapport a quelles pratiques et a quels enjeux je
propose de faire une anthropologie politique. Dans ce texte, je m’intéresserai a une
anthropologie de la distribution de ressources monétaires a travers des rapports de crédit tels
qu’ils sont organisés dans des espaces de pouvoir, des institutions, qui sont souvent analysées
a partir de la question de leur légitimité. Je présenterai d’abord briévement des ¢léments de
débat actuels sur l’organisation financiére mondiale qui, s’ils ne structurent pas mon
approche, constituent 1’espace problématique dans lequel je cherche a situer mon objet. Les
rapports de crédit sont aujourd’hui, de maniere fondamentale, organisés par les Etats et des
entreprises financicres, parmi lesquelles les banques ont une place particuliére. La réflexion
sur les pratiques au sein de ces institutions est généralement organisée en assumant leur
position de pouvoir. La discussion se centre sur la 1égitimité de chaque institution, en fonction
de criteres plus ou moins différents. Etablir les ¢éléments de cette problématisation me
permettra de dessiner un espace ou l’objet de cette thése trouve sa place, a partir d’une
anthropologie du pouvoir (A).

Ceci me permettra de situer plus clairement 1’enquéte de terrain elle-méme, les trois
stages, les entretiens avec des professionnels et 1’analyse de milliers de pages de documents
divers. Les pratiques quotidiennes observées se sont situées a différents moments, dans
différents espaces, essentiellement & New York et Paris et marginalement a Londres, entre
2002 et 2004, avec quelques entretiens plus ou moins informels avec des professionnels
depuis. Les différentes taches professionnelles observées, celles d’analyste financier, de
trader, de vendeur d’analyse financiere, de gérant de fonds d’investissement ou de consultant
dans des hedge funds, pourraient donner lieu a des questionnements trés divers. Cette thése a
été orientée dés le début sur ce qui me semblait étre une question centrale et qui me semble
donner le plus de cohérence a I’enquéte comme ensemble, celle de la distribution de

ressources monétaires (B).

7 Cf. par exemple Tadjeddine, Y., 2000, « Les prises cognitives de la rationalité. Une typologie des décisions
spéculatives », Politix, Vol. 13, n°® 52, pp. 57-72, et Muniesa, F., 2000, « Un robot walrasien. Cotation
¢électronique et justesse de la découverte des prix », Politix, Vol. 13, n° 52, pp. 121-154.
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La cohérence de I’enquéte, qui donne sa stabilité a 1’objet de la recherche, est en
partie le fait d’un travail conceptuel et méthodologique, que je clarifierai afin de présenter la
structure de la suite de ce texte. Comme la plupart des anthropologues, je n’ai pas pu controler
le déroulement d’une enquéte de terrain qui était dépendante, dans mon cas, du fait de trouver
des stages dans des entreprises pour pouvoir observer en apprenant et en interagissant avec les
acteurs. Les pratiques que j’ai observées avaient des rapports avec la distribution de
ressources a laquelle elles participaient qui étaient différents et néanmoins tres liés entre eux.
Ces liens sont constitués comme objet de recherche par une approche en termes de pratiques
quotidiennes, analysées a partir des logiques d’action en situation. A travers ces pratiques, des
ressources monétaires sont distribuées de maniére inégale dans le monde entier, selon des
hiérarchies de valeur. De ce point de vue, le rapport de crédit effectué par la finance
contemporaine peut-étre compris comme un rapport de pouvoir. La distribution effective de
ressources monétaires se fait dans des organisations, a travers des procédures, organisées et
légitimées par des imaginaires sur la valeur et I’investissement. Dans la finance
contemporaine, ces imaginaires sont tres liés aux philsophies libérales dans lesquelles le sujet
politique se réalise comme libre dans ses échanges marchands. On peut donc partir du
questionnement de Marcel Mauss pour analyser comment sont sont distribuées des ressources,
de maniere globale et légitime, sans reprende l’imaginaire du sujet libéral comme outil
analytique. Dans ce dessein, je m’inspirerai de la maniére dont Michel Foucault a analysé les
imaginaire moraux et politiques constitutifs des institutions. J’explorerai donc comment la
distribution de ressources se fait a travers des pratiques de définition de la valeur financicre,
des actes de transfert monétaire effectifs par I’achat et la vente d’actifs, selon des procédures

et des imaginaires qui limitent 1’innovation (C).
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A) L’espace problématique de la finance contemporaine : la distribution de

ressources monétaires et la 1égitimité des institutions financiéres

L’expression « finance contemporaine » peut désigner des objets tres divers. Ceci est
souvent dii au fait que les interactions entre des méthodes et des questions différentes donnent
lieu a des objets différents. Dans ce chapitre, je vais essayer d’introduire un certain nombre de
concepts et d’enjeux qui ne définissent pas 1’objet concret de cette thése, mais balisent
I’espace problématique dans lequel je voudrais le situer. Pour analyser la finance
contemporaine a partir des pratiques qui la font, il est nécessaire de comprendre comment les
pratiques dans un lieu et temps singuliers sont en relation avec d’autres, qui ont lieu ailleurs.
Cette approche générale permet de situer une singularité dans des relations qui lui donnent
sens et la rendent possible. Chaque approche de la finance comporte des problématisations qui
lui sont propres. Dans ce chapitre, j’analyserai comment la problématisation des pratiques des
institutions financieres, dont la prégnance est aujourd’hui mondiale, se fait essentiellement en
posant la question de leur 1égitimité dans un rapport de pouvoir. J’analyserai ensuite, dans les
autres chapitres, comment 1’objet de cette thése communique avec cette problématisation a
partir d’une anthropologie politique.

Je commencerai ici par analyser comment le rapport de crédit contemporain, comme
distribution de ressources monétaires sur un laps de temps, est organisé par un rapport entre
des Etats et d’autres institutions créatrices de monnaie, notamment les banques. Ceci inscrit le
rapport financier dans les rapports politiques concernant la citoyenneté et la régulation
légitime des relations sociales de maniere large (1). J’analyserai ensuite comment ces rapports
ont changé dans les trente derni¢res années. En plus des banques et des Etats, la « finance
contemporaine » est aujourd’hui un réseau d’interactions entre personnes employées par des
institutions diverses dans le monde entier, parmi lesquelles on compte, entre autres, des
entreprises de gestion de fonds pour tiers (fonds mutuels, fonds de pension), des entreprises
d’assurance, des cabinets d’audit, des agences de notation et des agences de régulation (2).
Ces changements ont redistribué les espaces de pouvoir financier. Leur légitimité est
problématisée dans une opposition entre des approches « libérales » et des approches
« keynésiennes » autour du rapport entre « marchés» et Etats. Cette présentation
extrémement schématique n’aura pas pour but de prendre une position ni de simplifier ces

débats, mais de les présenter afin de clarifier comment cette thése, dans la suite de
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I’introduction et du texte, communique avec eux. Ce texte n’analyse pas la légitimité des
institutions en elles-mémes, ni la manicére dont cette 1égitimité est vécue en dehors des lieux
de travail, par les personnes, la majorité de la population, qui n’y participe pas en tant que
« professionnels », mais plutdt en tant que « usagers ». Par contre, le texte s’intéresse a la
manicre dont les pratiques font sens pour les personnes qui les font, en voyant comment les
logiques libérales sont présentes dans les procédures et les imaginaires qui les organisent, sans
pour autant avoir les effets escomptés dans les utopies philosophiques ou elles ont d’abord été

formulées (3).

1) Le pouvoir des Etats et des banques dans le rapport de crédit

Une premicére approche simplifiée des rapports de crédit aujourd’hui nous permet de
les comprendre comme étant organisés essentiellement par les Etats et des institutions de
crédit, notamment des banques. Ceci permet de comprendre que les rapports de crédit sont
établis a travers des rapports de pouvoir qui concernent les relations sociales de maniére large,
dans l'interaction de différentes instances: les Etats, les banques, les entreprises et les
ménages. Ces ¢léments sont rarement rappelés dans les analyses anthropologiques de la
monnaie®, mais sont fondamentaux pour stabiliser 1’objet de ma recherche. Les Etats et les
banques ont un role fondamental, par la régulation des rapports monétaires, dans la
distribution des ressources, c¢’est-a-dire dans I’organisation de qui donne a qui, qui regoit quoi,
et selon quelles régles. Le rapport financier, fondamental dans la régulation des relations
sociales, est ainsi constitu¢ par des institutions politiques et s’inscrit dans leurs enjeux de

1égitimité.

Le rapport financier du fait des Etats et des banques

Le rapport financier peut étre abordé de manicre simplifiée par la notion de crédit,
constituée par un créancier qui donne a un débiteur qui rend. La dimension temporelle du
rapport d’échange peut parfois étre le seul critére qui distingue le rapport de crédit de celui

d’un échange tel qu’un achat et une vente’. Le financement d’une activité est I’acte par lequel

¥ Une exception est Hart, K., 2000, The Memory Bank. Money in an Unequal World, Profile Books, London, pp
265-273.

? Ce caractére temporel définissait pour Marcel Mauss le lien du crédit, qui était selon lui déja présent dans le
rapport de don et de contre-don, cf. Mauss, M., 1995 (1923-1924) « Essai sur le don. Forme et raison de
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une partie avance des ressources a une autre, qui les lui rend dans le futur. La définition de ces
ressources et la manie¢re dont elles sont rendues peuvent étre extrémement variées. Les
ressources monétaires distribuées aujourd’hui dans les rapports de crédit sont organisées par
plusieurs institutions. Une premiére approche simplifiée nous permet de dire que les rapports
de crédit proviennent en partie de la régulation et de 1’émission de la monnaie par les Etats et
en partie de la création monétaire organisée par des institutions de crédit, comme les banques.

Les Etats, généralement a travers 1’institution de la banque centrale, se sont imposés
aujourd’hui comme les seuls émetteurs légitimes de monnaies qui doivent étre acceptées par
tous les acteurs participant a des transactions monétaires a I’intérieur de chaque juridiction.
Ceci n’a pas toujours été le cas'® et, dans certains Etats, la monnaie locale est parfois moins
bien acceptée que des monnaies d’autres Etats, comme le dollar US ou I’euro. Dans tous les
cas, aujourd’hui, les Etats sont les seules instances ayant le droit d’émettre en principe ex nihil
de la monnaie et d’en imposer I'utilisation dans le territoire de leur juridiction. Alors que
pendant longtemps, et pour les jusqu’en 1971Etats-Unis, la monnaie émise par I’Etat était
considérée comme échangeable a tout moment avec de 1’or, ceci n’est aujourd’hui plus du
tout le cas. En principe, la monnaie d’Etat n’a pas de validité parce qu’elle aurait un
équivalent en or, mais parce que I’Etat garantit, par la sanction en cas d’infraction, qu’elle
sera acceptée par tous''. Les Etats jouent aujourd’hui un réle fondamental dans tous les
rapports monétaires, en garantissant par la loi la validité de la monnaie utilisée par des tiers,
c’est-a-dire le fait que la monnaie recue sera acceptée dans des transactions futures, comme
moyen d’échange et de compte, et donc qu’elle peut étre stockée comme moyen de réserve.
Les Etats sont a la fois des créateurs et des garants de la monnaie.

Mais la monnaie, comme moyen d’échange, de compte et de réserve, est de fait aussi
créée dans le rapport de crédit lui-méme'”. En effet, lorsqu’une personne ou une entreprise
emprunte une somme, disons 100 euros, a une banque, et la dépose dans son compte courant

aupres de cette méme banque, sans avoir de ressources et sans rien rembourser

'échange dans les sociétés archaiques », in Mauss, M., Sociologie et anthropologie, Presses Universitaires de
France, Paris, p. 199.

' Au contraire, ¢’est le produit d’une lutte politique qui n’est jamais achevée, cf. Zelizer, V., 1997, The Social
Meaning of Money. Pin Money, Paychecks, Poor Relief, and Other Currencies, Princeton University Press, pp.
13-17.

" I’analyserai en détail plus bas dans cette introduction certaines des limites de cette présentation de la monnaie,
qui devrait suffire ici a poser quelques éléments de problématisation.

"2 Ce qui suit reprend une présentation, standard en économie, de la création de monnaie par les banques, cf. par
exemple Faugere, J.-P., Voisin, C., 1994, Le systéme financier frangais, crises et mutations, Editions Nathan,
Paris, pp. 73-77, Plihon, D., 2004, La monnaie et ses mécanismes, Editions La Découverte, Paris, pp. 18-24 et
Guttmann, R., 1994, How Credit Money Shapes the Economy. The United States in a Global System, M. E.
Sharpe, Armonk, New York, pp. 19-41.
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immédiatement, la banque enregistre 1’opération a la fois a son actif et a son passif: a son
actif, la banque a un crédit de 100 euros. A son passif, elle a un dépot de 100 euros par son
débiteur. Le dépot peut étre congu comme un crédit par lequel la personne préte ses 100 euros
a la banque mais peut venir les chercher, en principe, a tout moment. Par I’acte de crédit, alors
que ni la banque ni son débiteur n’avaient de ressources monétaires, les deux se sont trouvés
avec un actif et un passif de 100 euros chacun. Cette opération est généralement appelée en
économie et par les acteurs dans la finance, la « création monétaire » par les banques. Par
opposition a la monnaie créée par les instances étatiques, appelée généralement « monnaie
fiduciaire », la monnaie créée par les institutions de crédit est appelée « monnaie scripturale ».

Cette création de monnaie scripturale a des limites. La premicre limite,
fondamentale, est que les banques ne peuvent exister comme institutions de crédit qu’en étant
habilitées a le faire par les Etats, et notamment par les banques centrales. Par ailleurs, la
limitation de la création de monnaie implique la banque centrale de différentes maniéres, par
le biais des « réserves obligatoires » et de la définition des taux d’intérét.

Lorsqu’une banque ouvre un compte avec 100 euros au nom de son débiteur, elle
doit pouvoir assurer qu’il peut les retirer en monnaie fiduciaire, c’est-a-dire en avoir en
réserve. L expérience statistique bancaire met en évidence le fait que la plupart des personnes
et des entreprises ne retirent pas tout leur argent en méme temps. Les réserves des banques
sont donc généralement bien plus faibles que les montants qu’elles avancent. Elles sont
régulées par les Etats et sont variables en fonction des types de préts. Un chiffre indicatif est
celui qui a été défini en 1988 par le Comité de Bale, instance consultative réunissant des
représentants des banques centrales d’Etats considérés de maniére générale comme les plus
puissants financierement. Ce chiffre, appelé le «ratio Cooke », indique que les banques
doivent détenir en réserves au moins 8% des préts avancés'®. Pour pouvoir accorder un prét de
100 euros, la banque doit en détenir 8. La banque centrale limite de fait les capacités des
banques a accorder des crédits en contrdlant le montant des réserves de chaque banque,
détenues dans un compte aupreés d’elle. Lorsque les banques ne disposent pas de réserves
suffisantes, il faut qu’elles les constituent, ce qui peut arriver de plusieurs manieres, par
exemple en accumulant de la monnaie fiduciaire ou, comme on I’a vu plus haut, par la

« titrisation », en « vendant » leurs dettes, ce qui les efface de la comptabilité.

B Cf. le site de la Bank for International Settlements, et notamment la  page
http://www.bis.org/publ/bebscl11.pdf. L’application de ce ratio a été détaillée en fonction des types de réserves
et des actifs (des « risques ») entre 1996 et 2005, dans le cadre d’un accord nommé généralement « Bale II », cf.
http://www.bis.org/publ/bcbsca.htm .
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Par ailleurs, la banque centrale régule et limite la création de monnaie scripturale a
travers la définition des taux d’intérét et la facilité¢ avec laquelle les banques ont accés a la
monnaie. Les relations entre banques et débiteurs font que généralement un prét par une
banque devient un dépot dans une autre banque. Par exemple, lorsqu’un particulier emprunte
100 euros a une banque pour payer un achat a une entreprise, et celle-ci les dépose dans une
autre banque. Pour la banque qui a émis le prét, ce retrait du dépdt constitue une « fuite »,
qu’elle doit compenser, pour équilibrer son actif et son passif, par un emprunt.

La banque centrale contrdle la création de monnaie scripturale par les banques parce
que les mouvements de monnaie par les débiteurs et créanciers des banques font que, a la fin
de la journée, les banques se retrouvent rarement avec des comptes a zéro ou elles détiennent
en dépdts autant de monnaie que ce qu’elles ont avancé en crédits. Ces deux montants restent
généralement proches, mais varient de fait constamment, a chaque fois que quelqu’un tire de
I’argent d’un guichet automatique, dépose de I’argent, recoit un virement d’une autre banque,
prend un prét, etc. Pour maintenir leurs comptes équilibrés, les banques qui manquent de
monnaie doivent en emprunter, celles qui en ont en trop peuvent en préter. Les préts
interbancaires se font a des taux d’intéréts faibles et sont régulés par la banque centrale de
différentes maniéres. D’abord par le fait que la banque centrale définit le taux d’intérét auquel
elle rémunére les comptes des banques auprés d’elle. En augmentant ce taux de base, la
banque oblige les banques a la suivre puisque toute banque voulant emprunter de la monnaie
devra au moins proposer ce taux de base, sans quoi les banques souhaitant préter de la
monnaie au taux le plus bas et a I’emprunteur le plus fiable ne préteront pas aux autres
banques, mais laisseront leurs liquidités auprés de la banque centrale. Par ce biais, la banque
centrale limite I’accés des banques a la monnaie, et donc leur capacité a en créer. En baissant
ce taux de base, au contraire, la banque centrale rend cet acces plus facile. Ce méme taux est
celui auquel la banque centrale préte aux banques pour qu’elles puissent assurer leurs
liquidités a court terme. Par les taux dits « directeurs », la banque centrale rend plus ou moins
cher I’accés a la monnaie pour les banques, et le taux auquel elles sont prétes a faire crédit a
d’autres acteurs'”,

Finalement, la banque centrale peut, a I’occasion, préter de I’argent aux banques, a
des taux bas, ce qui est appelé « injecter des liquidités », lorsque ses analystes considérent

qu’il y a un risque d’étranglement de la capacité de toutes les banques a accorder des crédits,

'* Un taux de référence de préts interbancaires les plus faibles pour les plus grandes institutions est le Libor,
(London Interbank Offered Rate, « taux interbancaire offert a Londres »), calculé et publié¢ par la British
Bankers’ Association. Ce taux est calculé selon la durée des préts et les taux directeurs des institutions garantes
de chaque devise (on a donc un Libor a trois mois en euros, un en dollars US, etc.). Cf. www.bba.org.uk.
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ce qui a de manicre générale un impact extrémement étendu a I’ensemble de la population. On
dit que la banque centrale joue le role de « préteur en dernier ressort », ce qui lui donne un
droit de regard sur les activités de banques privées qui en dépendent pour leur survie.

Les Etats, via la banque centrale, et les banques, émettent et régulent de manicre
générale ’acceés au crédit et la monnaie pour I’ensemble de la population. Ces institutions
sont extrémement imbriquées, mais affichent et suivent des logiques parfois trés différentes.
De maniere simplifiée, on peut dire que les banques privées ont comme limite infranchissable
a toutes leurs activités le besoin de demeurer des entreprises rentables. Ceci suppose que leur
capacit¢ a créer de la monnaie et a en tirer un revenu en faisant payer des frais, soit
suffisamment ¢élevée pour payer les salaires des employés, les infrastructures, les actionnaires
et les créanciers tout en générant des profits qui seront investis afin de rendre I’activité
pérenne. Ceci est fondamental dans les régles selon lesquelles elles accordent des crédits : il
faut que ces crédits soient remboursés diiment, ce qui implique qu’il soient accordés a des
débiteurs jugés solvables. Les banques orientent de manieére générale leur accord de préts a
des personnes, des entreprises, des Etats ou d’autres entités diverses, avec comme critére
absolument discriminant, et généralement directeur, le fait que ces débiteurs pourront les
rembourser selon les termes d’un contrat.

Les Etats peuvent avoir, et ont souvent, une attitude différente vis-a-vis du crédit.
Leurs sources de revenus ne sont pas seulement constituées par ’activité bancaire et la
stabilité de leurs comptes n’en dépend pas uniquement. Les Etats peuvent avoir une attitude
vis-a-vis de la régulation du crédit qui ne vise pas simplement la rentabilité monétaire, mais
aussi des objectifs différents, par exemple ceux de favoriser 1’expansion des activités de
certaines entreprises (par exemple celles qui s’orientent vers 1’innovation technologique) ou
de particuliers (par exemple 1’achat d’immobilier). Les buts finaux affichés de ces activités
peuvent alors étre, et sont souvent, trés différents de ceux des banques. Les activités de crédit
des Etats peuvent viser a I’amélioration de la qualité de vie de certaines catégories sociales, la
justice sociale, ou la croissance économique comme condition de bien étre général et de paix
sociale. Pour atteindre ces objectifs, les Etats agissent souvent via les banques, par exemple
en accordant des ressources monétaires supplémentaires pour les acteurs accédant a certains
types de crédit. Les Etats peuvent aussi réguler I’accord de crédit en général en baissant les
taux d’intérét, ce qui rend plus accessible la monnaie pour les banques, et leur permet
d’accorder a leur tour des crédits a des taux plus bas. Ceci est censé inciter les particuliers, les
entreprises et d’autres entités a financer leurs activités par I’emprunt et, par exemple,

« relancer la croissance ».
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L’importance du rapport financier dans les relations sociales

Les Etats et les banques abordent le crédit selon des régles différentes, qui
concernent notamment les droits et les devoirs des acteurs et les temporalités de leurs
rapports. Ces régles ont un effet massif sur les relations sociales des populations en général. Il
est bien slir impossible d’observer le quotidien de tout ce réseau, ou ces regles sont définies,
mises en ceuvre et transformées dans le temps, selon les acteurs et les situations. Il est utile
néanmoins de mettre en relief certaines régularités qui permettent de comprendre la prégnance
de I’Etat et des banques dans 1’ensemble des relations sociales. Elles concernent 1’accord de
crédit & trois « types »'~ de débiteurs : les particuliers, les entreprises privées et les Etats. Dans
chaque cas, les rapports financiers peuvent étre compris comme des rapports de force
variables, avec les institutions financieres au centre du dispositif, ce qui n’implique pas
qu’elles soient les seules, ni les plus puissantes.

Le financement des activités des entreprises consiste essentiellement en des préts et
des investissements directs'®. Le financement des entreprises leur permet de réaliser des
investissements ou de faire face a des difficultés de trésorerie temporaires. Le prét peut se
faire de différentes manieres. L’entreprise peut signer un contrat d’emprunt auprés d’une ou
plusieurs banques et s’engager a les rembourser avec des intéréts réguliers pendant une
période donnée. Elle peut aussi émettre une obligation, qui sera achetée par un bailleur de
fonds. Dans ce cas, le bailleur de fonds achéte un titre qui a un prix et promet le paiement
régulier d’une certaine somme pendant un certain temps. Contrairement a la banque qui fait
un prét'’, il peut vendre I’obligation & un tiers, en récupérant le prix d’achat (avec une plus ou
moins value éventuelle).

Les investissements directs aux entreprises consistent essentiellement en des achats
d’actions émises par celles-ci. Dans ce cas, le bailleur de fonds, par exemple une banque,
devient propriétaire de parts de 1’entreprise et espere en tirer un bénéfice sous forme de
dividendes ou en revendant & terme ses actions avec une plus-value. Pour I’entreprise,
I’émission d’actions implique plus de libert¢ quant au paiement de revenus, puisque les

dividendes sont décidés au cas par cas chaque année. En méme temps, pour les dirigeants et

I Cette typologie est bien siir abstraite, mais elle organise les pratiques des acteurs et permet ici de mettre en
relief des différences importantes dans les rapports de crédit concrets.

'S Pour une présentation sommaire, cf. Jacoud, G., 2006, « Quels modes de financement pour les entreprises? »,
Le financement de l'économie, Cahiers frangais, n° 331, mars-avril, pp. 40-45.

' Sauf dans les cas ot elle procéde a des titrisations, comme celles que j’ai décrites plus haut.
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les actionnaires, 1’arrivée de nouveaux actionnaires suppose une dilution de leur pouvoir de
direction.

Le financement des Etats se fait essentiellement par des préts directs et 1’achat de
bons d’Etat, selon des régles semblables a celles du financement des entreprises. Le
financement des activités des Etats est généralement considéré, par toutes les personnes dans
la finance contemporaine, de maniere distincte de celui des activités des entreprises, étant
données les différentes caractéristiques des deux types d’entité. D’un coté, les Etats sont
considérés comme potentiellement plus stables que les entreprises. Il est en effet rare qu'un
Etat, méme en faillite, disparaisse totalement. Par ailleurs, les Etats peuvent trouver des
ressources monétaires auxquelles les entreprises n’ont pas acces, par exemple en levant plus
d’impots ou méme en émettant de la monnaie. D’un autre coté, les Etats ont potentiellement
le pouvoir de changer, par la loi, les termes des contrats, voire de ne pas payer leurs dettes,
comme on I’a vu encore une fois avec la crise en Argentine en 2001 et 2002.

Le financement des Etats concerne généralement a la fois des investissements
nouveaux décidés par les gouvernements en place et le refinancement des dettes contractées
par des gouvernements antérieurs. Le rapport de crédit se base sur et en méme temps impose
une continuité de I’Etat par-dela les gouvernements et parfois méme les générations, puisque
les préts peuvent s’étaler sur plusieurs décennies.

De fait, ’endettement des Etats peut étre considéré, selon les cas, comme le fait de
leur puissance internationale et de leur capacité a attirer des capitaux, comme pour les Etats-
Unis'®, ou comme un élément de leur affaiblissement et de leur dépendance vis-a-vis de leurs
créanciers extérieurs'’. Ceci est tout aussi vrai pour les entreprises. Une entreprise peu
rentable aura du mal a trouver du financement, alors qu’une entreprise rentable pourra
imposer des termes au contrat de financement en faisant jouer la concurrence entre bailleurs
de fonds. Cette réversibilité du rapport de pouvoir financier peut se retrouver au niveau des
particuliers, méme si, dans ce cas, la centralisation bancaire permet aux institutions d’établir
des stratégies coordonnées qui sont rarement le fait des particuliers, sauf par exemple a
travers les Etats qui sont censés les représenter ou des associations de défense des

consommateurs.

Bt Duménil, G., Lévy, D., 2004, « Le néolibéralisme sous hégémonie états-unienne », in Chesnais, F. 2004,
(dir.), La finance mondialisée. Racines sociales et politiques, configuration, conséquences, Editions La
Découverte, Paris, pp. 71-98.

' Cf. Camara, M., Salama, P., 2004 « L'insertion différenciée aux effets paradoxaux des pays en développement
dans la mondialisation financiere », in La finance mondialisée, op. cit., pp. 196-222.
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Le financement des particuliers consiste essentiellement en des préts a la
consommation®’, parmi lesquels on compte par exemple les préts a I’achat d’immobilier
é¢voqués plus haut. En méme temps, d’autres rapports financiers, comme les contrats
d’assurance, peuvent étre considérés comme des préts accordés par les particuliers a des
institutions pour financer leurs activités courantes. En effet, une partie des personnes qui
souscrivent a des polices d’assurance ne recevront jamais rien en retour, et leur contribution
permet de financer le paiement des assurances des personnes qui y ont droit. Pour chaque
personne, le paiement de la police d’assurance peut ne pas avoir I’air d’un prét, puisque la
personne espeére souvent ne rien avoir a recevoir en retour. Mais pris dans leur ensemble, les
paiements de police d’assurance sont bien 1’avance de ressources par un groupe de personnes,
qui recoit quelque chose en retour (ici, si l’entreprise d’assurance est solvable, les
« créanciers » doivent recevoir en retour moins que ce qu’ils ont avancé)’'. Ce rapport de
crédit est rendu explicite dans les cas comme celui que j’ai décrit plus haut, ou Bastien
contribuait a distribuer des ressources monétaires provenant des paiements de polices
d’assurance a des personnes cherchant a acquérir des biens immeubles.

Aujourd’hui, la plupart des entreprises et des Etats financent une partie de leurs
activités a travers des préts, qu’il soient accordés directement par les banques via la création
monétaire ou par I’émission de titres de dette. La croissance de I’endettement des particuliers
dans les pays riches, aux Etats-Unis et en Europe, a été trés forte dans les dix derniéres
années”. Dans tous ces cas, la monnaie distribuée et mise en circulation est créée selon des
reégles spécifiques établies par les Etats et les banques. Comme nous ’avons vu plus haut, ces
régles peuvent étre complémentaires, mais elles ne sont pas identiques.

La distribution de ressources monétaires par la finance contemporaine a travers des
rapports de crédit est organisée par la stabilité de la monnaie, garantie par le pouvoir
étatique®. Mais si les Etats gardent un role central de régulateurs et de garants, leur activité

d’émission monétaire est largement débordée par la création de monnaie scripturale des

" Pour une présentation sommaire, cf. Trojman, J., 2006, « Endettement des particuliers et acceés au crédit », Le
financement de l'économie, Cahiers frangais, n° 331, mars-avril, pp. 52-57. Aux Etats-Unis, par exemple, ces
crédits incluent aussi ceux accordés aux étudiants universitaires, ce qui implique fortement les banques dans la
politique d’éducation de I’Etat, qui régule ces préts de maniere spécifique.

*! Cette approche de la notion de « crédit » pourrait étre utilisée pour décrire le rapport financier entre le salarié
qui avance son travail pendant tout le mois pour n’étre remboursé qu’a la fin, ou a des parents qui avancent des
ressources a leurs enfants pendant qu’ils sont a leur charge pour en recevoir en retour quand ils seront agés, etc.
Mon but ici n’est pas de faire ce genre de rapprochements ni de suivre une théorie du crédit, mais simplement
d’avancer quelques notions générales pour décrire des pratiques trés étendues qui me permettront de mieux
situer I’objet de ce texte.

** Cf. Trojman, J., « Endettement des particuliers et accés au crédit », art. cit. p. 53.

» Cette remarque ne concerne que la situation contemporaine. L’histoire et I’anthropologie ont décrit
abondamment de cas ou la monnaie n’était pas stabilisée par des Etats comme ceux qu’on connait aujourd’hui.
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banques et par les rapports de crédit entre entreprises, particuliers, et autres instances. Les
régles de distribution de la monnaie sont ainsi a la fois un enjeu de politique publique, 1’effet
des activités de personnes agissant comme employées dans des institutions de crédit non-
étatiques et des rapports de crédit des particuliers en général. Ces régles définissent les
identités des créanciers et des débiteurs, les temps et les droits et devoirs qui définissent leurs
rapports, ainsi que le moyen monétaire qui les rend possibles. Selon les différentes
institutions, le principe de rentabilité financicre, ou d’autres principes, comme la croissance et
la lutte contre les inégalités, peuvent se distinguer conceptuellement et, dans les faits, étre
plus ou moins en conflit ou complémentaires. Ces différents principes s’inscrivent dans des
logiques de légitimité politique des rapports financiers, concernant la justice de la distribution
de ressources par les différentes institutions. Les changements dans I’organisation des
rapports financiers depuis trente ans, au niveau mondial, ont déplacé et redessiné les rapports
entre les Etats et les institutions non étatiques et la distribution des espaces d’application des
différents principes. C’est autour de ces régles et de leurs principes que se développent les
débats conceptuels et normatifs les plus hégémoniques aujourd’hui concernant la légitimité
des Etats et des systémes financiers. Pour aborder 1’état de ces débats aujourd’hui du point de
vue de ma recherche, il est nécessaire d’évoquer d’abord certaines évolutions depuis les

années 70.

2) Les changements dans les rapports entre institutions de crédit et Etats depuis

trente ans

La présentation des rapports financiers a partir des roles simplifiés des Etats et des
banques permet de saisir des processus qui sont a I’ceuvre dans la finance aujourd’hui. Mais
cette présentation correspond plutoét a une vision simplifiée de 1’organisation de la finance
internationale d’il y a plus de trente ans. Depuis, plusieurs évolutions ont eu lieu, qui n’ont
pas ¢liminé le role fondamental des Etats et des institutions bancaires, mais les ont
transformés. Pour comprendre 1’espace problématique dans lequel se situe cette these, il est
nécessaire de retracer quelques grandes lignes de certains des changements survenus un peu

. , 24 . ‘
partout dans le monde depuis les années 707". Ces lignes concernent I’essor de « marchés

11 ne s’agit pas ici d’écrire en quelques paragraphes une « histoire de la finance », mais de mettre en relief
certains enjeux considérés aujourd’hui par tous les acteurs comme fondamentaux, bien qu’étant encore en
évolution. Par ailleurs, le terrain de recherche pour ce texte a été situé essentiellement & New York, Paris et dans
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financiers » favorisant un rapport dit « désintermédié » de financement, en méme temps que
I’apparition de nouvelles définitions des fournisseurs de fonds, liées a de nouvelles tiches
professionnelles dans ce qui est venu a étre appelé « I’industrie financiére ». Ce processus de
transformation institutionnelle s’est accompagné d’une redéfinition des regles de distribution

de ressources a travers les rapports de crédit.

Le processus de « désintermédiation » et la montée en puissance des « marchés
financiers » : de nouvelles institutions et taches professionnelles

A la sortie de la deuxiéme guerre mondiale, dans les pays d’Europe occidentale, aux
Etats-Unis® et au Japon®®, le lien entre les banques et les Etats définissait les grandes lignes
I’organisation de la distribution de ressources dans des rapports de crédit et d’investissement.
Ce lien a changé fortement pendant les années 70 et 80, en partie au gré de transformations
juridiques profondes.

Ces changements ont concerné les limites qui étaient imposées par les Etats aux
institutions de crédit quant a leur participation aux marchés d’actions et d’obligations, aux
produits qui pouvaient étre négociés sur ces marchés, et aux activités financicres des banques
en général. Avec les changements dans les législations des différents pays pendant les années
70 et 80, de nouvelles institutions, appelées souvent « investisseurs institutionnels », parmi
lesquels on compte les banques, mais aussi des fonds de pension et des fonds mutuels, sont

entrées de maniére massive dans ’investissement sur ces marchés financiers>’.

une moindre mesure & Londres. Je m’intéresserai donc essentiellement aux questions qui touchent de prés un
espace financier de plus en plus unifi¢ que I’on peut désigner par les noms des territoires sous la juridiction des
Etats-Unis, I’Union Européenne et le Japon, et par le concept flou des « aires d’influence financiére » de ces
Etats et des institutions qui y sont basées. Pour I’importance des activités financiéres des Etats-Unis sur le reste
du monde, cf. par exemple Duménil, G., Lévy, D., 2004, « Le néolibéralisme sous hégémonie états-unienne »,
art. cit., pour I’Europe, cf. Jeffers, J., 2004, « La place de I'Europe dans la valorisation mondiale des capitaux de
placement financier », in La finance mondialisée, op. cit., pp. 146-170. Historiquement, ces « aires » sont
souvent définies par des centres financiers urbains avec des liens variables avec les Etats ou ils se situent, cf.
Germain, R. D., 1997, The International Organization of Credit. States and Global Finance in the World-
Economy, Cambridge University Press, Cambridge, notamment pp. 33-74 et Leyshon, A., Thrift, N., 1997,
Money/Space. Geographies of Monetary Transformation, Routledge, London and New York, 404 p.

Bt Thomas, J.-P., 1990, Les politiques économiques au XXéme siécle, Armand Colin, Paris, pp. 95-135.

2 Cf. Rubinstein, M., 2004, « Le Japon: du miracle économique a la débacle financiére», in La finance
mondialisée, op. cit., pp. 171-195.

*7 Auparavant, I’accés a la bourse en France était restreint aux seuls « agents de change », dont le monopole n’a
été levé qu’en 1988 (cf. Goyeau, D., Tarazi, A., 2006, « Concurrence et mutations des marchés financiers en
Europe », Le financement de l'économie, Cahiers frangais, n° 331, mars-avril, p. 20). Pour les évolutions
générales en France, cf. Delaplace, M., 2006, « L'évolution du systéme de financement de I'économie en France
depuis 1945 », Le financement de l'économie, Cahiers frangais, n°® 331, mars-avril, pp. 3-10, pour les Etats-Unis
cf. Montagne, S., 2006, Les Fonds de Pension. Entre protection sociale et spéculation financiere, Editions Odile
Jacob, Paris, pp. 89-96. Pour une récapitulation sommaire des changements législatifs aux Etats-Unis, Grande-
Bretagne, Japon, France et Allemagne, cf. Drouin, M., 2001, Le systéme financier international, Armand Colin,
Paris, pp. 101-102.
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Ce mouvement est li¢, aux Etats-Unis, a la loi Erisa de 1974, qui a placé les fonds de
pension au centre d’un systéme de retraites par capitalisation en forte expansion®.
D’importantes sommes ont été mises sous la gestion de ces fonds, qui les ont investies dans
les actifs financiers classiques. A cette évolution s’est ajoutée, notamment aux Etats-Unis,
mais aussi de maniére trés importante en France, la forte croissance de fonds d’épargne,
comme les SICAV, OPCVM?® et mutual funds®®, qui canalisent 1’épargne des ménages vers
les marchés financiers®'.

Par ailleurs, dans certains pays, comme en France, I’Etat avait un fort droit de regard
sur les crédits accordés par les banques, en fonction des objectifs de croissance et de soutien a
différents secteurs de 1’économie. En France, pendant les années 80, cet « encadrement du
crédit » a disparu, et les banques ont été peu a peu privatisées, procédant par la suite a des
fusions et des stratégies d’expansion internationale®”. Progressivement, de grandes institutions
financi€res internationales se sont créées, présentes sur les marchés financiers du monde
entier, investissant largement dans des actifs comme les actions et les obligations. Ces
mouvements de capitaux étaient devenus plus faciles pour les institutions non étatiques avec
la disparition progressive du controle des capitaux et des taux de change par les Etats, a partir
des années 60-70, qui mit officiellement fin a une courte expérience de systeme monétaire

international administré par les Etats a partir des accords de Bretton Woods™.

Bt Montagne, S., Les Fonds de Pension, op. cit.

%% Société d’Investissement a Capital Variable et Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres. La
part des investisseurs institutionnels dans le patrimoine financier des ménages francais est passée de 10,4% en
1980 a 52,1% en 2004, alors que la part de 1’épargne bancaire passait de 65,7% a 39,3% ( cf. Séjourné, B., 2006,
« Les circuits de collecte de 1'épargne et son utilisation », Le financement de I'économie, Cahiers frangais, n°
331, mars-avril, p. 46).

% « Les actifs gérés par les fonds de pension [américains] s’élévent aujourd’hui a plus de 8000 milliards de
dollars [...] Cette formidable croissance des caisses de retraite est relayée par le développement des organismes
de placement collectif, les fonds mutuels, qui voient la valeur de leurs actifs multipliée par trois entre 1980 et
1987, puis par quatre entre 1990 et 1997, pour atteindre aujourd’hui plus de 5000 milliards de dollars » (Aglietta,
M., Rebérioux, A., 2004, Dérives du capitalisme financier, Albin Michel, Paris, p. 19). En 2004, les
investisseurs institutionnels résidents détenaient en France plus de 20% des actions émises par les entreprises, et
plus de 40% aux Etats-Unis et au Royaume Uni ( cf. Pansard, F., 2006 « Les investisseurs institutionnels et leur
place sur les marchés financiers », Le financement de l'économie, Cahiers frang¢ais, n° 331, mars-avril, pp. 58-
63).

! L afflux d’épargne et son organisation en « fonds d’investissement » peuvent étre analysés comme le produit
spécifique des structures juridiques du trust, de I’importance du secteur public, du rapport de forces dans les
relations salariales et du phénoméne démographique du « baby boom » aux Etats-Unis, notamment. Cf. Clark, G.
L., 2000, Pension Fund Capitalism, Oxford University Press, Oxford, pp. 43-73.

2t Delaplace, M., 2006, « L'évolution du systeme de financement de I'économie en France depuis 1945 », art.
cit, Couppey-Soubeyran, J., Plihon, D., Saidane, D., 2006, Les banques, acteurs de la globalisation financiere,
La documentation frangaise, Paris, pp. 13-15 et Scialom, L. 2006, « Le paysage bancaire et ses mutations », Le
financement de l'économie, Cahiers frangais, n° 331, mars-avril, pp. 11-16.

B Cf. Helleiner, E., 2005, « The Evolution of the international monetary and financial system », in Ravenhill, J.
(ed.), Globa Political Economy, Oxford University Press, Oxford, pp. 151-175 et O’Brien, R., Williams, M.,
2004, Global Political Economy. Evolution and Dynamics, Palgrave MacMillan, New York, notammen pp. 224-
252.
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A la fin des années 90 et au début des années 2000, les principales sources de
financement des entreprises dans les pays de la zone Euro®® et aux Etats-Unis’®, n’étaient plus
les préts directs par les banques, mais les fonds levés par 1’émission d’actions ou
d’obligations, vendues dans des marchés financiers. Les montants des actifs en cours dans ces
marchés étaient devenus souvent plus importants que les produits bruts annuels de chaque
pays, ce qui montre 1’accumulation de ressources monétaires disponibles pour le financement
par le biais de ces institutions’®. Cette évolution a regu le nom ambigu de
« désintermédiation »’’. Ce nom est censé désigner la disparition du rapport de crédit entre les
banques et les débiteurs. Dans le schéma présenté plus haut, la banque émet des crédits a des
débiteurs, qu’elle finance, sur le long terme, par les paiements de ces débiteurs. Elle préte a
Jean avec l’argent que lui paie Paul. La désintermédiation implique que Paul préte
directement a Jean. Ceci est vrai dans le sens ou au lieu d’investir dans des entreprises avec
I’argent recueilli a travers les dépdts de particuliers, les banques vont proposer a des
particuliers d’acheter a leur nom propre des actions de ces entreprises en souscrivant par
exemple a une SICAV. Le rapport de crédit « sans intermédiaire » est en fait réalisé par des
employés qui geérent des structures juridiques d’investissement controlées par des institutions
financieres, comme les SICAV ou les OPCVM. Le statut juridique des fonds de pension et
des fonds mutuels aux Etat-Unis, qui s’étend progressivement en Europe, sous la forme du
trust, implique que les intéréts des personnes qui confient les fonds, par exemple en cotisant
pour leur retraite, sont respectés comme si l’institution n’avait pas d’intéréts propres.
Cependant, ces mémes status juridiques donnent de fait un contrdle aux institution de gestion
de fonds pour tiers sur les ressources™'. Les banques n’ont pas disparu, mais leurs roles se sont
transformés, avec 1’apparition de nouvelles taches professionnelles et de nouvelles institutions

de gestion de fonds pour tiers.

** La part de I’endettement bancaire dans le financement des entreprises dans la zone euro est passée de 56% en
1980 a 30% en 2003 (cf. Jacoud, G., 2006, « Quels modes de financement pour les entreprises? », Le
financement de l'économie, Cahiers frangais, n° 331, mars-avril, p. 45).

P Cf. Aglietta, M., 2001, Macroéconomie financiéere 1. Finance, croissance et cycles, Editions La Découverte,
Paris, p. 27 et Aglietta, M., Rebérioux, A., 2004, Dérives du capitalisme financier, op. cit., p. 19 : «[Aux Etats-
Unis] en 1950, [les] fonds de pension et [les] fonds mutuels possédaient a eux deux moins de 3% des actions
nationales ; a la fin des années 1990, preés de 40%. Dans le méme temps, le pourcentage d’actions nationales
détenues par les compagnies d’assurance, les banques et les ménages passait de 95% a environ 55% ».

** De 1980 a 2001, la capitalisation boursiére (montant total des actions cotées) en pourcentage du produit
national brut (PNB) est passée de 50% a 152% aux Etats-Unis et de 8% a 103% en France (Aglietta, M.,
Rebérioux, A., 2004, Dérives du capitalisme financier, op. cit., p. 16).

37 Cf. Couppey-Soubeyran, J., Plihon, D., Saidane, D., 2006, Les banques, acteurs de la globalisation financiére,
op. cit., pp. 25 et ssq.

% Cf. Montagne, S., Les fonds de pension, op. cit.
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La montée en puissance des « marchés financiers », ou se retrouvent des employés
d’institutions qui achétent et vendent des actifs financiers, est donc un changement dans la
maniére dont des ressources monétaires sont distribuées a travers des rapports de crédit et
d’investissement. Cette transformation s’est accompagnée de la définition de nouvelles
institutions et de nouvelles taches professionnelles. Ces nouveaux acteurs sont généralement
appelés des « investisseurs institutionnels »*°, terme qui désigne majoritairement des sociétés
de gestion de fonds pour tiers, comme les fonds de pension et les fonds mutuels, souvent
détenues par des banques ou des compagnies d’assurance™. Leur but explicite est de faire
fructifier les ressources monétaires qui leur sont confiées par des particuliers, des entreprises,
des fondations, des sociétés d’assurance ou d’autres entités, selon des contrats de gestion qui
peuvent étre trés divers. Ces sociétés de gestion de fonds sont le plus souvent tenues par
contrat d’accéder a de I’information financiére produite par des entreprises indépendantes
d’elles. Leur essor s’est accompagné de celui d’entreprises spécialisées dans la production
d’information financiére, comme les cabinets d’audit’', les agences de notation** ou les
brokers™, souvent issues des anciennes maisons d’agents de change et reconverties au conseil
en investissement. Par ailleurs, les banques ont investi de nouvelles activités commerciales
dans I’« industrie financiére », comme 1’organisation de nouvelles émissions d’actions ou
d’obligations ou de fusions et acquisitions™, qui ont parfois une part importante dans leurs

45
sources de revenus .

¥ Pour une typologie, cf. Jeffers, E., Plihon, D., 2002, « Politiques et modes de gestion des fonds

d'investissement », in Plihon, D., Ponssard, J.-P. (dirs.), La montée en puissance des fonds d'investissement, La
Documentation Frangaise, Paris, pp. 29-42.

Wt Sauviat, C., 2004, « Les fonds de pension et les fonds mutuels: acteurs majeurs de la finance mondialisée
et du nouveau pouvoir actionnarial », in La finance mondialisée, op. cit., pp. 99-124.

dct Sauviat, C., 2003, « Deux professions dans la tourmente. L'audit et 1'analyse financiere », in Actes de la
Recherche en Sciences Sociales, « Epaces de la Finance », 146-147, mars, pp. 21-40. et Ramirez, C., 2003, « Du
commissariat aux comptes a l'audit. Les Big 4 et la profession comptable depuis 1970 », in Actes de la
Recherche en Sciences Sociales, « Epaces de la Finance », 146-147, mars, pp. 62-79.

*2 Cf. Sinclair, T., ., 2005, The New Masters of Capital. American Bond Rating Agencies and the Politics of
Creditworthiness, Cornell University Press, Ithaca and London, 186 p. et Capelle-Blancard, G., Couppey-
Soubeyran, J., 2006, « Les agences de notation », Le financement de l'économie, Cahiers frangais, n°® 331, mars-
avril, pp. 70-77.

Bt Sauviat, C., 2003, « Deux professions dans la tourmente. L'audit et 'analyse financiere », art. cit..

* Ces activités sont généralement désignées par leur sigles en anglais : IPO (Initial Public Offering) et M&A
(Mergers & Acquisitions).

* Pour prendre des exemples parlants, ces activités ont constitué respectivement 34% et 27% des revenus nets
des deux plus grandes banques américaines, Citigroup et JP Morgan Chase (Les données sur les comptes sont
celles publiées par les banques dans les rapports annuels de 2006, que 1’on trouve dans leurs sites web. Pour le
classement des banques, qui concerne 1’année 2004, cf Couppey-Soubeyran, J., Plihon, D., Saidane, D., 2006,
Les banques, acteurs de la globalisation financiére, op. cit., p. 76.). Ces chiffres sont d’autant plus importants
que, selon les données officielles du U.S. Census Bureau, les revenus aux Etats-Unis pour le secteur bancaire liés
a ces activités sont en volume moindres que pendant la bulle Internet a la fin des années 1990 et en 2000 (cf.
http://www.census.gov/svsd/www/services/sas/sas_data/52/2005 NAICS52.pdf).
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Les « marchés financiers » sont devenus des organisations fondamentales pour une
part importante des rapports de crédit dans le monde entier. Les grandes entreprises
financieres, comme les fonds de pension, les fonds mutuels, les banques ou les entreprises
d’assurance, diversifient leurs investissements en les allouant a différentes classes d’actifs,
dont les plus importantes sont les obligations et les actions. Ces investisseurs arbitrent entre
ces différentes classes d’actifs selon des méthodes de calcul communes, qui font que les
variations des prix des différentes classes sont liées. Comme la plupart des entreprises
financieres investissent dans les mémes classes d’actifs, il y a une interdépendance entre les
prix des classes d’actifs en méme temps qu’une interdépendance des entreprises qui y
investissent, puisque les variations des prix et des rendements les affectent toutes
différemment. Par le biais des marchés financiers, toutes les entités accédant a du crédit sont
elles aussi mises en relation d’interdépendance, car la capacité d’acces au crédit de chacune
sera relative a celle des autres. Max Weber disait déja en 1894 que les marchés financiers
¢taient des institutions dont le « capitalisme mondial » ne pouvait plus se passer, étant donné
qu’ils permettaient un commerce international a distance et mettaient en lien des acteurs qui
n’auraient pas pu échanger autrement’, en « liant chacun, avec d’innombrables fils, a
d’innombrables autres »*'. Quelques années plus tard, en 1907, Georg Simmel décrivait les
interdépendances dans le fonctionnement des marchés financiers avec des phrases qui
serviraient pratiquement mot pour mot a décrire la situation aujourd’hui : « [La validité du
cours de bourse], dans ce qu’elle signifie pour le marché, ne réside pas simplement dans les
qualités intrinseques de I’Etat ou de la brasserie, de la mine ou de la banque, mais dans leur
relation a tous les autres contenus du marché ainsi qu’a la situation de ceux-ci. Ce n’est donc
pas sans fondement objectif que par exemple de graves insolvabilités en Argentine pésent sur
le cours de la rente chinoise, bien que la siireté de cette derniere ne soit pas plus altérée par

;o . . . . 48
un tel événement que s’il arrivait je ne sais quoi sur la lune »™".

De nouvelles regles de distribution des ressources monétaires
Si ces logiques sont semblables aujourd’hui, la place de la finance de marché¢ dans la
distribution de ressources est de fait beaucoup plus importante qu’a cette époque. Les regles

de distribution des ressources ont été redéfinies, et continuent a 1’étre, par les nouveaux

6t Weber, M., 1988 (1894), « Die Borse», in Weber, M., Gesammelte Aufsdtze zur Soziologie und
Sozialpolitik, J.C.B. Mohr (Paul Siebeck), Tiibingen, pp. 256-257.

" Cf. Ibid., p. 273 (ma traduction).

48 Simmel, G., 1987 (1907), Philosophie de l'argent, tr. Cornille, S., Ivernel, P., Presses Universitaires de France,
Paris, p. 403.
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acteurs. Ces changements concernent les rapports entre les Etats et les institutions de crédit
ainsi que les regles d’acces au crédit en général. Ces deux enjeux sont liés et doivent étre
compris ensemble. La régulation des pratiques financieres a travers les marchés financiers a
accompagné leur changement, parfois en le suivant, parfois en 1’anticipant.

Les anciennes formes de régulation « autogérée » des marchés financiers se sont
étendues en se transformant. Pendant les années cinquante et soixante, les marchés financiers
n’étaient pas considérés comme un enjeu économique majeur par les instances étatiques®.
Leur régulation était en bonne partie laissée aux entreprises membres des marchés, telles que
les agents de change, ce qui avait été le cas parfois pendant un ou deux siecles. L.’ importance
croissante des marchés financiers dans les rapports de financement s’est accompagnée d’une
transformation de 1’« autorégulation ». L’Etat demeure toujours plus ou moins extérieur a la
définition des regles de comportement des personnes travaillant dans les marchés, et se
contente souvent de transformer en loi les propositions issues des milieux professionnels®.
L’autorégulation s’est par contre autonomisée et professionnalisée, et la production de normes
est le fait d’employés des entreprises qui sont les grands acteurs, en termes de montants
notamment, dans les marchés financiers’'. Les régles officielles pour les acteurs dans les
marchés financiers sont ainsi établies en partie dans des textes de lois votées par des
Parlements, et en partie dans ceux qui sont institués par des instances de régulation aux statuts

juridiques plus ambigus, comme les marchés financiers eux-mémes. Le role des Etats, dans

* Evidemment jefface ici des histoires financieres tres différentes d’un pays a 1’autre, afin de clarifier les
questions par rapport auxquelles se situe 1’objet de cette thése.

% L’interpénétration des Etats et des entreprises financiéres, par le biais des interconnaissances et de la
circulation des personnes a accompagné ces mouvements. Rawi Abdelal analyse comment la « libéralisation »
financiere est le fruit d’activités d’activités de hautes fonctionnaires européens, notamment francais, en Europe
et d’une approche moins stricte de la dérégulation issue du lien entre le Trésor et les entreprises financiéres aux
Etats-Unis. Cf. Abdelal, R., 2007, Capital Rules. The Construction of Global Finance, Harvard University Press,
Cambridge, M.A., 304 p. Emiliano Grossman a montré comment le processus de régulation financiére au niveau
de I’Union Européenne est essentiellement guidé par des employés des administrations publiques (cf. Grossman,
E., 2004, « Bringing potitics back in : rethinking the role of economic interest groups in European integration »,
Journal of Euroean Public Policy, Vol. 11, n°4, August, pp. 637-654). Les banques privées peuvent néanmoins
faire jouer le niveau d’administration européen contre le niveau national (cf. Grossman, E., 2006,
« Europeanization as in Interactive Process : German Public Banks meet EU State Aid Policiy », Journal of
Common Markets Studies, Vol. 44, n°2, pp. 325-348). Deux exemples actuels de cette constitution mutuelle sont
trés significatifs, sans avoir de prétention représentative. Ainsi, I’actuel président de la plus grande banque privée
frangaise, BNP Paribas, Baudoin Prot, est un ancien haut fonctionnaire passé par 1I’Ecole Nationale
d’Administration. L’actuel secrétaire du Trésor américain, Henry Paulson, était auparavant le Chief Executive
Officer d’une des plus grandes banques d’investissement internationales, Goldman Sachs.

> Mitchel Abolafia analyse en détail les logiques de ce changement aux Etats-Unis dans les années 80, ot les
investisseurs institutionnels commencent a devenir prédominants dans la définition des régles de fonctionnement
des marchés cf. Making Markets, op. cit.. Ces régles concernent les détails des échanges, ainsi que les identités
des participants, dans un contexte de rapports de force entre différents groupes, et notamment I’opposition entre
anciens « spécialistes » et nouveaux investisseurs institutionnels, avec la participation des institutions étatiques
(cf. aussi Abolafia, M. 1998, « Markets as cultures: an ethnographic approach », in Callon, M. (ed.), The Laws of
the Markets, Blackwell Publishers, Oxford, pp. 69-85).
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les pays riches, est généralement cantonné aux régles qui sont censées permettre un
fonctionnement des marchés proche des marchés théoriques néo-classiques : une égalité¢ de
tous les acteurs, dont le poids spécifique ne dépend que de leurs capacités monétaires (et pas
de leur statut, par exemple) et une « transparence » informationnelle qui devrait permettre a
tous les acteurs d’avoir toute I’information disponible en méme temps™.

Contrairement a ce qui se passait par exemple en France jusqu’au début des années
80, les Etats des pays riches n’ont plus le role de direction de la distribution de ressources
monétaires en fonction de critéres comme la croissance économique ou la lutte contre les
inégalités de revenus. Ils peuvent encore influencer la distribution des ressources monétaires
via leur influence sur le crédit bancaire, dont on a vu qu’il avait perdu du poids dans le
financement en général, via leur politique budgétaire, et via la définition des taux d’intéréts de
base, qui ont une influence assez immédiate sur les marchés des actions et des obligations.
Mais les changements des derniéres décennies se sont accompagnés d’une approche rigide des
critetres de définition des taux d’intérét, souvent désignée sous le terme ambigu
d’« indépendance » des banques centrales™. Aux Etats-Unis et dans la zone Euro, les banques
centrales ne répondent pas immédiatement aux gouvernements, mais sont dirigées par des
employés dont le statut est protégé par rapport a ceux-ci. Les politiques monétaires menées
par ces employés répondent en partie a I’état économique général et en partie a ce qui se passe
dans les marchés financiers. Elles ont des objectifs préétablis, que les gouvernements ne
peuvent pas changer, comme la lutte contre I’inflation, en Europe, a laquelle s’ajoute, aux
Etats-Unis, la recherche du plein emploi. Les régles de définition des taux d’intérét sont
ostensiblement floues, pour donner aux banques une meilleure capacité de réaction et, de fait,
un certain pouvoir de surprise et de direction sur les marchés financiers. Les Etats se sont
scindés entre un gouvernement avec une politique économique et des banques centrales qui
lui échappent en bonne partie.

Par rapport aux années 60, les regles pratiquées par les acteurs dans les marchés
financiers sont devenues plus déterminantes pour la distribution de ressources monétaires, en
méme temps que les pouvoirs des gouvernements se sont réduits. En simplifiant, on peut dire
qu’au rapport plus ou moins intime qui liait une banque a son client, que ce dernier soit une

entreprise, un particulier ou un Etat, s’est substitué le financement via des actifs vendus sur

32 Pour la France, cf. Ruimy, M., 2006, « La régulation financiére », Le financement de l'économie, Cahiers
frangais, n° 331, mars-avril, pp. 34-39. Pour une critique de 1’« autorégulation » comme manipulation, cf.
Lejeune, R., 1986, « False security: deviance and the stock market », in Adler, P., Adler, P. A. (eds.), The Social
Dynamics of Financial Markets, op. cit., pp. 173-194.

>3 Pour une présentation sommaire de ce qui suit, cf. Patat, J.-P., 2006, « La Banque centrale », Le financement
de l'économie, Cahiers frangais, n° 331, mars-avril, pp. 26-33.

39



des marchés financiers. Ce financement s’est accompagné de nombreuses procédures visant a
permettre a tout bailleur de fonds d’avoir une vision sur le futur de son investissement, sans
entrer en contact avec ceux qui lévent ces fonds. Les employés des banques, a différents
niveaux hiérarchiques, négocient un prét avec un Etat, une entreprise ou un particulier en
tenant des réunions ou sont revues les variables censées affecter la rentabilité de 1’opération
pour les deux parties. Par contre, un particulier qui souscrit a un fond mutuel qui investit dans
des actions cotées a Shanghai, et par ce biais participe au financement de ces entreprises, ne
les connait que par 1’information « publique » qui circule a leur sujet entre les participants aux
marchés financiers. De maniére générale, 1’approche par la rentabilité propre aux banques
privées est devenue plus sophistiquée, accompagnée par une recherche académique
spécialisée, reconnue par exemple par I’attribution de prix Nobel a certain de ses auteurs.

La distribution des ressources se fait dans ce cas a travers les nouveaux acteurs
financiers décrits plus haut. La manic¢re dont ils en définissent les régles, en lien avec les
entités qui levent des fonds et celles qui les fournissent, modifie le rapport entre banques et
Etats que j’ai décrit plus haut. Elle s’est accompagnée d’une transformation dans la
distribution de ressources au sein des entreprises cotées en bourse, des Etats ou des
collectivités locales dont la survie dépend parfois de I’acces aux fonds investis dans les
marchés financiers®. Ces institutions ont développé de nouvelles méthodes de
communication financiére, et ont souvent modifié leurs organisations internes pour
correspondre notamment aux critéres des investisseurs institutionnels. Ces critéres concernent
la « transparence »°> dans la déclaration des comptes des entreprises et, de maniére plus
fondamentale, I’orientation stratégique de leurs activités. Depuis les années 70 s’est imposée
la reégle selon laquelle les investisseurs devaient investir dans les entreprises dont les
dirigeants orientaient la stratégie de maniére a faire accroitre la valeur des actions. La logique
de ce qui est appelé la « valeur actionnariale » (« shareholder value ») a été mise en avant
dans la transformation des grandes entreprises cotées en bourse aux Etats-Unis® et dans une

. 5 . . N , .
moindre mesure en Europe 7 depuis vingt a trente ans, notamment pour les réductions

>* Mampey et Serfati analysent par exemple 1’importance que peuvent avoir les investissements dans les marchés
financiers pour des secteurs politiquement sensibles comme la défense, cf. Mampaey, L., Serfati, C., 2004, « Les
groups de I’armement et les marchés financiers : vers une convention « guerre sans limites » ? », in Chesnays, F.
(dir.), La finance mondailisée, op. cit., pp. 223-251.

> Cf. Grossman, E., Luque, E., Muniesa, F., 2002, « Economies through transparency », paper presented at the
workshop « Organizing visions: the ambivalence of transparency in science, technology and politics », at the
Department of Science & Technology Studies, Cornell University, April 19-21.

% Cf. par exemple Fligstein, N., 2001, The architecture of markets. An economic sociology of twenty-first-
century capitalist societies, Princeton University Press, Princeton and Oxford, pp. 147 et ssq.

> Cf. pour I’Europe en général cf. Jeffers, E., Magnier, V., 2002, « Le gouvernenment d'entreprise et les FIE au
niveau international », in La montée en puissance des fonds d'investissement, op.cit, pp. 55-66. et Plihon, D.,
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d’effectifs et de branches considérées comme peu productives ou trop diversifiées, les
stratégies de fusions et acquisitions, les délocalisations et en général les politiques salariales.
Ceci a eu des effets importants sur les rapports salariaux en général, et sur la place de I’Etat
dans ces rapports™®.

Ces changements ont aussi concerné les politiques des Etats. Les Etats riches ont
adopté des politiques de stabilit¢ des prix, censées rassurer et attirer les investisseurs
institutionnels, dont les critéres de distribution des ressources monétaires ont eu des effets
importants dans les pays plus pauvres. L application par un grand nombre de gouvernements
des pays pauvres, pendant les années 80 et 90, des programmes dits de « restructuration »,
coordonnés par des institutions internationales comme le FMI et la Banque Mondiale, avait
souvent pour but explicite, entre autres, de leur permettre d’accéder aux fonds d’investisseurs
institutionnels des pays riches. Ces investisseurs conditionnaient leur participation, via les
marchés financiers, a I’application de ces programmes. Les effets de leur application pour les
populations de ces pays ont été parfois extrémement forts, par exemple dans la réduction de
I’investissement public et général dans la santé, 1’éducation et les infrastructures®. Si,
pendant cette période, ces Etats ont souvent été¢ considérés comme soumis aux politiques
imposées par le FMI et la Banque Mondiale en fonction des intéréts des investisseurs dans les
marchés financiers, pendant les années 2000 certains de ces Etats ont utilisé leur acces au
crédit a travers 1’émission de bons d’Etat pour s’émanciper de la tutelle de ces mémes

. . . . 60
organisations internationales’ .

Ponssard, J.-P., Zarlowski, P., 2002, « Conclusion: Quel scénario pour le gouvernement d'entreprise? Une
hypothese de double convergence », Ibid., pp. 163-173. ; pour la France cf. Magnier, V., 2002, « L'évolution du
gouvernement d'entreprise en France », Ibid., pp. 67-76, Frison-Roche, M.-A., 2002, « Le droit francais des
sociétés entre corporate governance et culture de marché », Ibid., pp. 77-92 et Mottis, N., Ponssard, J.-P., 2002,
« L'impact des FIE sur le pilotage de l'entreprise », Ibid., pp. 125-146 ; pour I’Allemagne cf. Gehrke, 1., 2002,
« Valeur actionnariale: le « rattrapage » de I'Allemagne », Ibid., pp. 147-162.

Bt par exemple Mizruchi, M. S., Brewster Stearns, L., 1994, « Money, Banking, and Financial Markets », art.
cit. ; Heilbron, J., 2003, « Le cours des actions. Evolution des régimes financiers et pouvoir des actionnaires », in
Repenser le marché. Cahiers lillois d'économie et de sociologie, L'Harmattan, Paris, pp. 79-108 ; Bourdieu, J.,
Heilbron, J., Reynaud, B., 2003, « Les structures sociales de la finance », in Actes de la Recherche en Sciences
Sociales, « Epaces de la Finance », 146-147, mars, pp. 3-7 ; Lordon, F., 2003, Et la vertu sauvera le monde...
Apres la débdcle financiere, le salut par I'« éthique » ?, Raisons d’Agir, Paris, pp. 22-25 et 100-112 ; Chesnais,
F., 2004, « Le capital de placement: accumulation, internationalisation, effets économiques et politiques », in
Chesnais, F. (dir.), La finance mondialisée, op. cit., pp. 15-50 et Plihon, D., 2004, « Les grandes entreprises
fragilisées par la finance », in Chesnais, F. (dir.), La finance mondialisée, op. cit., pp. 125-145.

%% Cf. par exemple Stiglitz, I., 2006, Making Globalization Work, Penguin Books, London, notamment pp. 211-
244.

5 Au début des années 2000, I’ Argentine et le Brésil ont ainsi annulé leurs dettes avec le FMI grace aux fonds
qu’ils ont pu lever dans les marchés financiers, en émettant des bons d’Etat. Le gouvernement du Venezuela a
acheté une partie importante de ces bons, pour affaiblir le FMI dans le continent. Ces opérations, dont le
caractere géopolitique était explicite, se sont faites a travers les régles des marchés financiers. L’Etat vénézuelien
a payé le prix du marché pour des titres dont il peut, potentiellement, se défaire en les revendant a des acheteurs
anonymes.
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Les regles de distribution de ressources monétaires a travers les marchés financiers
ont eu des effets sur les pratiques d’épargne est d’investissement de nombreux particuliers,
notamment dans les pays riches, ou cette épargne et plus significative. La détention d’actifs
financiers par des particuliers est devenue de plus en plus importante, et les marchés
financiers sont présents de maniere quotidienne dans la presse écrite et télévisée « grand
public » et dans de nombreux discours politiques. Les stratégies d’investissement des grandes
institutions financiéres privées dans I’immobilier et la capacité des banques a titriser leurs
dettes aux particuliers, ont eu des effets non négligeables sur les pratiques financiéres de ces
derniers, sur leurs rapports au crédit, a la consommation et a la propriété immobiliere.

La configuration actuelle de la distribution de ressources monétaires met en rapport
les Etats avec des institutions financi¢res qui agissent souvent par le biais de « marchés
financiers ». Ces institutions ne sont plus seulement des banques qui créent de la monnaie,
mais des organisations qui investissent des fonds qui leur sont confiés par des acteurs divers,
comme des particuliers, des entreprises, des fondations, etc.

La «désintermédiation » est une mutation des pratiques des institutions
anciennement considérées « intermédiaires » et 1’apparition de nouvelles institutions et de
nouvelles taches professionnelles. C’est par leur biais que sont mis en lien aujourd’hui
I’épargne des particuliers, les retraites par capitalisation, les demandes de crédit des Etats et
des entreprises cotées ou émettant des obligations, dans une distribution de ressources globale
qui se fait selon des régles professionnelles particulieres. Ces transformations impliquent des
changements dans les 1égitimités politiques possibles de la régulation des rapports financiers,
notamment en ce qui concerne le role des Etats par rapport a des « marchés » organisés en
partie par des entreprises financiéres. Dans la suite de ce texte, j’explorerai les pratiques
quotidiennes au sein de ces dernicres, leurs procédures et les imaginaires qui les organisent.
Ces imaginaires sont intégrés aujourd’hui dans un débat sur la 1égitimité de 1’organisation
financiére mondiale, ou sont mis en opposition I’Etat et les institutions financieéres non

¢tatiques. L objet de ce texte doit donc étre compris a 1’intérieur de cet espace problématique.

3) La finance contemporaine comme espace de pouvoir
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Depuis la fin de la deuxieme guerre mondiale, aux Etats-Unis et en Europe de
1’Ouest”’, un discours politique hégémonique a considéré pendant des décennies que 1’Etat
avait, plus qu’un droit de regard, un devoir non seulement de réguler, mais aussi d’orienter la
distribution de ressources monétaires. Ce devoir concernait non seulement les rapports de
crédit, mais aussi les rapports salariaux, la constitution d’un systéme de sécurité sociale et
I’investissement dans « 1’aide au développement » pour les Etats pauvres, souvent issus des
vagues de décolonisation. La l1égitimité du pouvoir étatique était en partie constituée par son
lien étroit et dominant avec un systéme financier essentiellement congu a I’intérieur des
cadres de I’Etat-Nation et en termes de relations internationales entre Etats®”.

Depuis les années 80, cet imaginaire du lien entre organisation financicre et pouvoir
politique est en train de changer, en partie en relation avec les changements évoqués plus
haut. Les débats actuels sur la 1égitimité du systeme financier international considérent les
institutions financiéres, parmi lesquelles nous pouvons compter les Etats, comme étant dans
une relation de pouvoir par rapport a I’ensemble de la population. Ce pouvoir est percu
comme légitime pour autant qu’il permet d’atteindre certains objectifs plus ou moins partagés
par deux des trois approches plus importantes depuis la deuxieme guerre mondiale, que 1’on

, . [ , . 63
désigne comme « libérale » et « keynésienne »"".

Le débat entre libéraux et keynésiens sur la légitimité de I’Etat et des « marchés
financiers »

L’approche dite libérale insiste sur I’importance de la libert¢ de régulation des
rapports financiers par les entreprises qui y participent. Orientées vers un profit monétaire
durable, elles seraient les instances les plus flexibles et efficaces dans la distribution de
ressources monétaires dans des rapports de crédit. Ceci serait dii au fait que leur existence
méme dépend de leur capacité a détecter et financer des projets économiques rentables. Le
critere de rentabilité monétaire des projets a financer permettrait d’allouer les ressources

économiques de maniere plus efficace, en discriminant les projets selon leur viabilité en

%! Je laisse de coté les expériences soviétique et apparentées, du fait qu’elles ne sont pas centrales dans les débats
actuels ni dans la perspective que j’essaie de développer dans cette these.

62 Cf. Thomas, J.-P., 1990, Les politiques économiques au XXéme siécle, op. cit., pp. 41-79.

% Dans les pages qui suivent, je ferai une présentation trés abstraite, afin de mettre en relief des positions
différentes. Cette typologie ne fait pas justice aux différences entre les auteurs regroupés dans chaque type, ni
bien slr a la sophistication d’arguments qui sont ici trés simplifiés pour clarifier mon propos. Les approches
marxistes, qui auraient eu une place importante dans cette présentation si elle avait eu lieu il y a trente ans, ne
sont pratiquement plus présentes, ou alors de manicre marginale, dans les débats théoriques et politiques sur le
systeme financier. Je ne les reprends donc pas, d’autant plus que je ne les mobilise pas de mani¢re fondamentale
dans ma propre approche, méme si j’aurai ’occasion de m’y référer pour des points particuliers.
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termes de génération de profit. Les Etats, par contre, risquent d’étre poussés par des criteres
autres que ceux du profit monétaire, et s’ils avaient un rdle central dans 1’organisation
financiére, notamment en étant capables de canaliser concrétement le crédit, comme ce fut
dans de nombreux pays le cas apres la deuxieme guerre mondiale, leur action se révelerait
inefficace du point de vue de la génération de profit monétaire. Cette derniere serait pourtant,
selon I’approche libérale, la base d’une amélioration des conditions de vie de la population en
général, via une « croissance économique » soutenable dans le long terme. Selon cette
approche, ceci est vrai aussi en ce qui concerne les taux d’intérét. L« indépendance » des
banques centrales s’est souvent accompagnée de discours expliquant le besoin d’empécher les
gouvernements d’utiliser les taux d’intéréts pour leurs projets politiques®*. Selon 1’approche
libérale, la politique des taux d’intérét, et a travers elle aussi celle du taux de change des
devises, doit viser a maitriser 1’inflation et les valeurs commerciales des monnaies, afin de
permettre aux entités qui agissent dans les marchés financiers et dans les relations
commerciales d’avoir un horizon monétaire stable.

L’« autorégulation » des « marchés financiers » donnant lieu, historiquement, a des
bulles et des cracks qui perturbent, au moins momentanément, la distribution de ressources
monétaires, 1’approche libérale prone généralement un réle pour I’Etat dans les sanctions et la
surveillance des régles®. Selon les différents points de vue, I’Etat doit aussi servir comme
préteur en dernier ressort, pour éviter des crises générales du crédit, ou doit par contre ne pas
le faire, car ceci pousserait les entreprises a étre moins prudentes qu’elles ne devraient®. Les
changements des trois dernieres décennies sont percus de maniére positive par cette approche,
en ce qu’ils sont marqués par ’affaiblissement du pouvoir des Etats de diriger les rapports de
crédit. La régulation, & un niveau mondial, devrait selon elle suivre le mouvement qu’elle
semble avoir suivi jusqu’ici, c’est-a-dire celui d’une régulation a travers des institutions
comme les marchés financiers®’. Ceux-ci permettraient 1’instauration de standards juridiques,

déontologiques et techniques, répliqués de maniére trés semblable dans le monde entier par

6% Cf. par exemple Guex, S., 2003, « La politique des caisses vides. Etat, finances publiques et mondialisation »,
in Actes de la Recherche en Sciences Sociales, « Espaces de la Finance », 146-147, mars, pp. 51-61 et Bassoni,
M., Beitone, A., « « Politisation » versus indépendance des autorités monétaires », Le financement de
l'économie, Cahiers frangais, n° 331, mars-avril, pp. 31-32.

65 Cf. Wolf, M., 2004, Why Globalization Works. The case for the global market economy, Yale University
Press, New Haven and London, notamment pp. 58-76.

% Pour une histoire détaillée des deux positions autour de ce théme, cf Kindleberger, C. P., 2004 (1978), Histoire
mondiale de la spéculation financiere, tr. Russell, G., Ullmo, P.-A.,Valor Editions, Hendaye, pp. 195 et ssq.

7 Cf. Wolf, M., 2004, Why Globalization Works, op. cit., pp. 278-304. Marqué par la crise asiatique de 1997,
I’auteur recommande néanmoins de garder un certain controle sur les flux de capitaux a court terme, comme
d’autres tenants de 1’approche libérale, cf. Bhagwati, J., 2004, In Defense of Globalization, Oxford University
Press, Oxford, pp. 199-207.
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tous les acteurs, en s’appuyant sur le pouvoir de contrdle local des Etats et sur leur réle dans
les négociations internationales.

L’approche d’inspiration keynésienne donne par contre a 1’Etat un rdle moteur dans
la régulation des rapports financiers. Selon cette approche, le role fondamental de 1’Etat dans
la définition des taux d’intérét de base définit, a travers le systeme du crédit, les conditions de
la croissance économique dont dépend la qualité de vie des populations. Ce role fondamental
n’est pas le seul. Les marchés financiers sont de fait organisés selon les intéréts d’entreprises
dont les buts sont loin de les mener a une allocation efficace des ressources monétaires.
Certains projets dont I’ensemble de la population a besoin sur des générations, comme les
infrastructures ou I’innovation technologique, supposent 1’accord de crédits avec un faible
rendement monétaire sur un laps de temps trop long par rapport aux intéréts des employés
d’entreprises qui pensent a leurs revenus sur cing a dix ans, voire plus, mais rarement au-dela
de leur propre génération®.

Par ailleurs, le fonctionnement méme des marchés ouvre inévitablement la porte a
des dérapages qui sont récurrents. L’intérét des marchés financiers, pour les créanciers et les
débiteurs, est explicitement leur liquidité, ¢’est-a-dire le fait qu’un investisseur peut y verser
des ressources monétaires ou les retirer de maniére presque immédiate, et qu'un demandeur
de ressources peut trouver des investisseurs plus souples, justement parce que ceux-ci savent
qu’ils pourront, éventuellement, se détacher du rapport de crédit. Mais la liquidité¢ des
marchés financiers permet en méme temps les pratiques spéculatives, qui ont des effets boule-
de-neige, oui chaque intervenant n’investit qu’en pensant a sortir avant que la bulle explose®.
La canalisation du crédit en fonction de gains de court terme obtenus en jouant sur les
variations des prix des actifs financiers, sans lien avec les activités qu’ils sont censés financer,
a pour conséquence une mauvaise distribution des ressources monétaires. Les entreprises qui
participent aux marchés financiers n’agissent qu’en fonction d’un profit financier a court ou
moyen terme. Contrairement a 1’approche libérale, I’approche keynésienne considere que les
bulles et cracks ne sont pas une perturbation momentanée, mais au contraire 1’exacerbation
d’un fonctionnement général organisé autour d’objectifs qui ne permettent pas d’atteindre une

bonne distribution de ressources’’. Ceci aurait eu des effets néfastes dans la répartition des

%% Cf. Aglietta, M., Macroéconomie financiére 1. Finance, croissance et cycles, op. cit., pp. 7-36 et 69-91.

% Pour une description de la récurrence de ce processus dans I’histoire qui, indépendamment des mesures de
régulation des marchés, serait dii au respect pratiquement religieux des mécanismes de marché (« markets in our
culture are a totem »,) cf. Galbraith, J. K., 1994, 4 short history of financial euphoria, Penguin Books USA Inc.,
New York, p. 24.

0 Cf. Aglietta, M., Macroéconomie financiére 1. Finance, croissance et cycles, op. cit., pp. 37-68 et Orléan, A.,
1999, Le pouvoir de la finance, Editions Odile Jacob, Paris, pp. 31-59.
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revenus entre salariés et détenteurs de capitaux dans les entreprises qui ont modifié leurs
rapports salariaux pour accéder aux ressources monétaires fournies dans les marchés
financiers’'. La volatilité de ces derniers serait aussi une perturbation indue de la distribution
de ressources par les systémes de retraites par capitalisation, devenus majoritaires aux Etats-
Unis’>.

Le role des Etats serait non seulement de canaliser le crédit via les marchés
financiers en jouant sur les taux d’intérét, mais aussi d’orienter le crédit et la dépense
budgétaire en fonction d’objectifs que les acteurs des marchés financiers sont incapables de
prendre en compte et de mener a bien. Par rapport aux changements dans la place des Etats
dans les rapports financiers mondiaux, les approches néo-keynésiennes insistent sur le besoin
de créer des institutions semblables a celles des Etats, mais a un niveau mondial, afin non
seulement de coordonner les rapports financiers, mais aussi de les réguler et de les orienter
vers une meilleure distribution des ressources monétaires””. Les tenants de cette approche
proposent d’utiliser des structures interétatiques comme le FMI, qui seraient a rénover, afin de
lutter contre les inégalités flagrantes dans I’acces aux ressources monétaires et a la qualité de
vie a un niveau mondial, notamment entre pays riches et pays pauvres. Dans ces derniers, en
effet, les entreprises, les particuliers et parfois les Etats sont exclus des marchés financiers
internationaux, dont ils subissent pourtant les conséquences parfois de plein fouet, par

exemple du fait des variations des prix des devises et des matiéres premicres.

La légitimité des institutions financieres et la distribution de ressources comme
rapports de pouvoir

Ces deux approches, extrémement simplifiées ici, voient les marchés financiers et les
Etats comme des institutions plus ou moins complémentaires dans la distribution de
ressources monétaires a un niveau global. Par contre, les 1égitimités de ces institutions sont
inversées dans chaque approche. Pour 1’une, les entreprises s’autorégulant sur les marchés
financiers sont plus légitimes que les Etats, parce qu’elles assurent la distribution de

ressources la plus efficace et bénéfique pour le grand nombre a long terme. Pour 1’autre, les

T Cf. Montagne, S., 2000, « Retraite complémentaire et marchés financiers aux Etats-Unis », L'année de la
régulation, vol. 4, pp. 13-45.

2 Cft. Blackburn, R., 2002, « The Enron Debacle and the Pension Crisis », New Left Review, n° 14, Mar.-Apr.,
pp- 26-51.

B Cf. Aglietta, M., 2001, Macroéconomie financiere 2.Crises financiére et régulation monétaire, Editions La
Découverte, Paris, pp. 61-64 et 108-110, Boyer, R., Dehove, M., Plihon, D., 2005, « Contemporary financial
crises : between newness and repetition », tr. Rosen, M., Issues in Regulation Theory, April, pp. 1-6 et Plihon,
D., 2006, «Instabilité¢ financiere et risque systémique: l'insuffisance du contréle macroprudentiel », Le
financement de l'économie, Cahiers fran¢ais, n° 331, mars-avril, pp. 85-90.
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mémes raisons poussent a considérer que la 1égitimité se situe dans des institutions politiques,
ou les objectifs de distribution de ressources financieres sont décidés, idéalement, par voie
démocratique et sur le long terme, celui de I’Etat et des rapports intergénérationnels dans une
population donnée, dont il censé représenter et soutenir les intéréts’,

Présentées ainsi, les deux approches mobilisent une image de la légitimité qui
correspond a celle qu’utilise Max Weber pour décrire certains rapports de domination. Pour
Weber, la 1égitimité d’une action est celle qui se produit quand, dans un rapport de forces, un
acteur accepte la décision d’un autre en y voyant la réalisation d’une valeur morale que
I’acteur qui obéit considére comme sienne’”. Le débat entre libéraux et keynésiens a comme
point commun 1’idée que la distribution de ressources monétaires est le fait d’institutions qui
sont dans un rapport de pouvoir par rapport a la population en général, et dans un rapport de
forces entre elles, qui n’exclut bien siir pas la collaboration. Le rapport de pouvoir qui fonde
les marchés financiers comme les Etats, dans leur rapport a la finance, serait plus ou moins
légitime selon qu’il permettrait de rendre effectives les valeurs d’efficacité économique, de
qualité de vie digne, de justice dans les inégalités au sein de la population, a I’intérieur des
frontiéres des Etats-Nation ou dans le monde dans son ensemble.

Ces approches, véhiculées par les acteurs qui font, au quotidien, les institutions qui y
sont mises en question, font de ces mémes institutions, sans surprise, un horizon plus ou
moins indépassable de tout questionnement sur les rapports financiers globaux. D’autres
approches, moins hégémoniques du point de vue des discours politiques, proposent des
régulations de la distribution de ressources monétaires différentes. On peut ainsi évoquer les
pratiques de monnaies communautaires, renforcées aujourd’hui par leur utilisation des
technologies de I’information apparues dans les vingt derniéres années, qui proposent
justement de se dégager des rapports de pouvoir sur lesquels se basent les institutions comme
I’Etat et les marchés financiers. Pour ces approches, plutdt que d’accepter d’entrer dans un
rapport d’obéissance et de dépendance par rapport a ces institutions qui monopolisent la
distribution légitime de ressources monétaires dans des rapports de crédit, chaque individu
peut, en s’organisant avec d’autres, participer a la création de monnaie, telle qu’elle a été
décrite pour les banques plus haut. Cette création de monnaie se baserait non sur le pouvoir de
sanction de I’Etat et le monopole de 1’accord de crédit des banques, mais sur les rapports de

confiance créés a l’intérieur de groupes constitués pour rendre ces mémes rapports

"t Aglietta, M., Rebérioux, A., 2004, Dérives du capitalisme financier, pp. 333-363.
Bt Weber, M., 1995 (1922), Economie et Société 1, tr. Freund, J., et alii, Editions Plon, Paris, pp. 64-78 et 95-
96.
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possibles’®. Les expériences de monnaies communautaires, électroniques ou non, sont
extrémement peu étendues pour les considérer comme un élément actif dans le rapport actuel
entre marchés financiers et Etats, y compris au niveau du débat théorique dominant. J’en fais
mention ici parce qu’elles permettent de rappeler, par des expériences concretes, les rapports
de pouvoir sur lesquels se base la discussion sur la légitimité des institutions financieres, qui

constitue 1’espace problématique dans lequel je voudrais situer I’objet de cette recherche.

Une approche anthropologique des pratiques dans la finance contemporaine ne peut
que se situer par rapport a ces débats, non seulement parce qu’ils orientent les pratiques
réglementaires, mais aussi parce qu’ils sont constitutifs des imaginaires, des procédures, des
justifications et des stratégies des acteurs eux-mémes, de maniére plus ou moins fragmentaire,
cohérente, moralisante ou indifférente, selon les cas. Comme on le verra par la suite, les
approches libérales sont fondamentales dans 1’organisation quotidienne des entreprises que
j’al pu observer, a travers leur importance dans les modéles d’évaluation et d’investissement
et dans les légitimités professionnelles qui stabilisent leur application. Analyser les pratiques
des professionnels de la finance contemporaine, les imaginaires qui les organisent et les
légitiment, est alors une maniére d’éclairer le rapport politique qu’elles établissent a travers
les rapports financiers. Ce rapport, souvent présent dans les concepts qui définissent les
procédures, met a mal une compréhension du politique en termes de citoyenneté par rapport a
un Etat-Nation. Les rapports financiers sont organisés par les entreprises financieres
observées, sur 1’espace géographique global. Les procédures a travers lesquelles des
ressources sont distribuées définissent des instances ayant des droits et des devoirs définis par
un intérét et un pouvoir monétaires dans la participation a 1’échange. La finance
contemporaine est un espace de pouvoir global avec des logiques de légitimité particulicres,
observables dans le quotidien des personnes qui rendent les rapport financiers effectifs. Son
analyse du point de vue d’une anthropologie politique permet alors de penser le global comme
horizon politique de sa régulation, qui doit prendre en compte les imaginaires financiers
spécifiques qui organisent et légitiment, du moins dans la cohérence des procédures, la

distribution de ressources financiéres contemporaine.

°Cft. Servet, J.-M., 1999, Une économie sans argent. Les systémes d’échange local, Editions du Seuil, Paris,
349 p., Hart, K., The Memory Bank. Money in an Unequal World, op. cit., pp. 280 et ssq., Hart, K., 2005-2006,
« Richesse commune: construire une démocratie économique a l'aide de monnaies communautaires », in Blanc,
J. (éd.), Exclusion et liens financiers: Monnaies sociales, Rapport 2005-2006, Paris, Economica, pp. 135-152,
Zelizer, V., 1998, « The proliferation of social currencies », in The Laws of the Markets, op.cit., pp. 58-68, 1998
et Zelizer, V., 2005, « Circuits within Capitalism », in Nee, V., Swedberg, R. (eds.), The Economic Sociology of
Capitalism, Princeton University Press, Princeton, pp. 289-322.
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Le reste de cette introduction va étre une tentative de clarifier quelques grandes
lignes méthodologiques et conceptuelles qui me sont apparues parfois a la fin de la recherche
de maniére rétrospective et parfois des le début. Elles me semblent permettre de développer
une anthropologie politique des pratiques financieres, en me dégageant de 1’inévitabilité¢ d’un
horizon marqué par l’alternative entre, d’une part, la légitimité alternative des marchés
financiers ou de I’Etat, et de 1’autre la négation par principe de ces institutions. Ceci suppose
de situer 1’espace conceptuel ou se stabilise la notion de rapport de crédit a travers des
ressources monétaires, c’est-a-dire de situer conceptuellement le réel que je propose et me
donne dans ce texte. Cela suppose aussi de situer la notion de pouvoir, en distinction avec les
les justifications philosophiques ou morales d’une part des des Etats-Nation et d’autre part de
la régulation des relations sociales par les rapports marchands selon les approches libérales.
Ceci devrait permettre de dessiner 1’horizon pratique dans lequel ce texte cherche a se situer.
Je présenterai d’abord les terrains parcourus et observés, ce qui permettra de cerner
empiriquement 1’objet de la thése dans 1’espace problématique que je viens d’esquisser (B). Je
clarifierai ensuite les questions méthodologiques et conceptuelles que ces terrains permettent,
concernant les rapports de crédit et de pouvoir, et a travers lesquelles se stabilise la

description dans le reste du texte (C).
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B) Terrains de recherche

Les observations de terrain et les entretiens sur lesquels se base ce texte ont été
réalisés pour la plupart dans les bureaux d’entreprises qui font partie des nouvelles institutions
financiéres. Les régularités pratiques que j’ai pu observer concernent les nouvelles taches
professionnelles dont je viens de décrire l’apparition en les situant dans un espace
problématique qui s’est constitué en partie avec elles. Je les situerai d’abord dans mon propre
parcours, qui en a défini certains contenus et certaines limites (1). J’analyserai ensuite
comment les différents moments de I’expérience de terrain se situent dans [’espace
problématique décrit plus haut (2), en voyant comment il s’agit de I’observation de pratiques
qui participent de la distribution globale de ressources a travers la gestion de fonds pour tiers,

ce qui donne une premiére stabilité a I’objet de ce travail (3).

1) Parcours de recherche

Etant né en Argentine en 1974, les changements que je viens de décrire concernant la
distribution de ressources monétaires globales a travers les rapports financiers ont
accompagné et affecté ma vie entiere. Ayant vécu en Argentine jusqu’en 1990, j’ai pu vivre la
fragilité des rapports monétaires a travers des dévaluations, des changements de monnaie, des
tentatives infructueuses de fixer les cours de change sur les marchés de devises et des taux
d’inflation annuelle a trois chiffres. J’ai aussi vécu de fagon trés intime la violence politique
qui peut accompagner les disparités dans la distribution des ressources et leur lien a des luttes
de pouvoir qui a I’époque, sous le nom de « guerre froide », embrasaient le monde entier, tout
en le réunissant dans un méme horizon pratique.

J’ai commencé mes études a I’Institut d’Etudes Politiques de Paris en septembre
1994. Deux ans auparavant, les activités d’un hedge fund dirigé par Georg Soros contre la
livre sterling avaient été considérées comme ce qui avait forcé le gouvernement du Royaume-
Uni a sortir sa monnaie du Systéeme Monétaire Européen et a la dévaluer, tout en offrant un
gain de prés d’un milliard de dollars US au spéculateur. Les discussions de I’époque pendant
les cours, dans mes lectures, dans les couloirs, autour des machines a café, mais aussi dans les

discours politiques, tournaient autour du fait que « la finance » était devenue un pouvoir
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imposant ses régles a des gouvernements qui, jadis trés puissants, n’avaient dorénavant
qu’une tres faible marge de manceuvre en politique économique.

Je suivais avec assiduité les cours d’économie, comme je 1’avais fait auparavant, en
les prenant comme option pendant mes années de lycée et ensuite comme ¢éléve dans une
Hypokhagne S. En méme temps, mon intérét pour les questions politiques et les concepts et
méthodes des sciences sociales comme ’anthropologie, la sociologie, la psychologie sociale
et la science politique m’¢éloignait de ce que je percevais comme un certain formalisme des
discours académiques en économie. Je percevais ces derniers comme marqués par un
évitement du questionnement sur le lien entre rapports économiques et rapports de pouvoir, et
comme étant trop shrs de la stabilité d’un objet économique, qui aurait ses propres logiques,
distinctes de celles du reste des rapports sociaux. Un DEA en Anthropologie Sociale, sous la
direction de Michéle de La Pradelle a ’EHESS sur un marché de rue a Paris, en 1997-1998,
m’a stabilisé dans une démarche consistant a intégrer des logiques de calcul des marges dans
les rapports d’échange avec de la monnaie dans la multiplicité des régularités des pratiques
quotidiennes. C’est ainsi que je me suis orienté vers 1’analyse de ce qui, a la fin des années
90, me semblait une des questions politiques plus pressantes, le « pouvoir de la finance », tout
en cherchant & mobiliser les méthodes et concepts des sciences sociales basées sur
I’observation participante et la description des pratiques quotidiennes. En méme temps, je ne
voulais pas laisser de co6té la recherche conceptuelle, qui pour moi informait le
questionnement méthodologique, ni la vision d’ensemble des rapports financiers, telle qu’elle
apparaissait dans les analyses économiques. Aprés un Master en philosophie a la New School
for Social Research a New York, qui m’a permis de resituer certains concepts des sciences
sociales dans des enjeux éthiques classiques en philosophie’’, j’ai commencé & chercher un
stage « dans la finance ». C’était le point de départ de mon expérience de terrain, au début de

I’année 2002.

2) Terrains

J’ai commencé a chercher un stage dans la finance a New York début 2002. Ce que

je proposais a mes potentiels futurs employeurs était de travailler gratuitement pour eux en

7 Entre 2002 et 2005, j’ai écrit un mémoire pour ce programme, sur 1’éthique des sciences sociales dans les
écrits de Max Weber, et son rapport a Nietzsche et Kant. Max Weber a marqué mon parcours dans cette
recherche. Sa mobilisation dans le présent texte me semble justifiée parce qu’il s’est posé directement des
questions sur les rapports financiers au sein d’une sociologie de I’action, et parce qu’il I’a fait sans jamais laisser
de cot¢ une importante réflexivité éthique et méthodologique.
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apprenant avec eux et en ayant la liberté d’utiliser 1I’expérience pour ma these. L’idée de faire
une thése en anthropologie sur la finance et de vouloir travailler sans étre payé, avec peu de
formation, était généralement prise avec beaucoup de circonspection. A travers des
connaissances personnelles, j’ai contacté différents professionnels, qui ont eu de maniére
générale une attitude sceptique. Une premicre piste a été de travailler comme analyste
financier dans le secteur des pays dits « émergents ». J’ai contacté un analyste senior qui m’a
dit de lui écrire quelques analyses sur I’Argentine et le Venezuela, pour les montrer a ses
supérieurs et voir si je pouvais étre embauché. Ces deux pays étaient considérés comme
problématiques a 1’époque, et j'étais censé avoir une sensibilité particuliére pour les analyser,
ayant fait des « études en sciences politiques » (Science Po en tant que tel était inconnu pour
mon interlocuteur, qui avait grandi en Argentine) et du fait que j’avais grandi en Argentine et
que I’espagnol était ma langue maternelle. J’ai donc passé des semaines a lire et écrire des
analyses sur I’Argentine, sans arriver a me faire embaucher. Mon interlocuteur m’expliqua
que le fait que je veuille travailler gratuitement n’avait pas beaucoup d’importance. Etant
donné que la location des deux ou trois métres carrés qu’occuperait le bureau qui me serait
alloué codtait a elle seule plusieurs milliers de dollars par mois, il fallait que je montre que je
pouvais faire gagner de I’argent a mon employeur immédiatement. Un autre interlocuteur
m’expliqua qu’il avait été embauché alors qu’il faisait un doctorat en physique dans le tres
prestigieux Massachussets Institute of Technology. Son employeur ne voyait pas 1’intérét
qu’il finisse ses études, ce qu’il a di faire en rédigeant sa thése pendant les week-ends. Il
exprima la difficulté¢ de ma position de maniere véhémente: « No one gives a fuck about Lévi-
Strauss in financial markets | What people need to know is how you are going to make them
make money »”.

Apres d’autres contacts encore plus infructueux, ou les professionnels me disaient

par téléphone ou par e-mail qu’ils n’avaient pas le temps de me rencontrer, j’ai contacté, a

Qo

travers la méme connaissance personnelle, une compagnie de brokerage francaise basée
New York, que j’appellerai Brokers Inc.””. Le fait que mon contact était leur client et que
dans mon CV il y avait le diplome de Science Po, semble les avoir convaincus de me

rencontrer. Par ailleurs, contrairement a d’autres compagnies, ils avaient quelques bureaux

8 « Personne en a rien & foutre de Lévi-Strauss dans les marchés financiers ! Ce que les gens veulent savoir ¢’est
comment tu vas leur faire gagner de ’argent ». Je ne lui avait pas parlé de Lévi-Strauss, mais je lui avais dit que
je faisais une thése en anthropologie.

" Tous les noms dans ce texte ont été changés, sauf ceux de compagnies ou de personnes reconnues
publiquement et avec lesquelles je n’ai pas eu de contact personnel pendant la recherche.
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libres, et comme j’ai pu le constater plus tard, leur directeur comptait m’utiliser dans son
conflit avec leur compagnie mere basée a Paris.

Le terme anglais broker indique I’intermédiaire dans une transaction. Ce rdle est
encore réalisé par des compagnies comme Brokers Inc., et rappelle leur lien avec les anciens
agents de change, qui détenaient le monopole d’acces aux marchés financiers. Mais 1’activité
principale de Brokers Inc., selon ses employés et ses dirigeants, était la vente d’analyse
financiére. Cette analyse était produite en France, dans sa maison mere, et vendue a des
investisseurs en Europe et aux Etats-Unis. La compagnie basée en France s’était spécialisée
dans I’analyse d’entreprises cotées dans les bourses européennes, et notamment d’entreprises
francaises. Brokers Inc., située a New York, était une filiale de 25 personnes dont le but était
de vendre cette analyse a des investisseurs institutionnels basés aux Etats-Unis. Des
« vendeurs » (cinq personnes) contactaient parfois chaque jour, parfois moins souvent, des
dizaines de « gérants de fonds », employés d’entreprises de gestion de fonds pour tiers, et leur
fournissaient de I’information sur les entreprises analysées par des analystes basés a Paris. Les
vendeurs y ajoutaient leurs interprétations, des informations supplémentaires, et leurs
manieres personnelles de présenter et agencer les données. Une équipe plus petite, de deux
vendeurs et trois analystes basés a New York, produisait et « vendait » de I’information
financiére sur des compagnies cotées aux Etats-Unis a des gérants de fonds basés en Europe,
notamment en France et en Suisse.

Brokers Inc. avait été¢ créée a la fin des années 90, par un petit groupe de
professionnels qui avaient commencé a travailler comme analystes financiers et « vendeurs »
a la fin des années 80 et au début des années 90. Elle avait accompagné ’essor des marchés
financiers en France et, depuis le milieu des années 90, celui de la présence des investisseurs
institutionnels américains dans les marchés financiers européens. En participant, en tant que
petit acteur, au développement de I’analyse financieére selon les logiques de la valeur
actionnariale, Brokers Inc. faisait partie de ces nouvelles institutions apparues dans les trente
derniéres années, a travers lesquelles les rapports financiers se sont transformés de maniére
globale. Les analyses financieres, produites par des analystes et retravaillées par les vendeurs,
font partie du nouvel imaginaire du rapport financier et de sa 1égitimité tel qu’il s’est constitué
pendant cette période. Observer les pratiques a Brokers Inc. était pour moi autant une fagon
de comprendre les logiques quotidiennes des employés des compagnies de brokerage et de
gestion de fonds, que de voir comment les manic¢res d’évaluer 1’activité économique, au
quotidien, étaient constitutives d’une certaine distribution de ressources qui parcourait le

monde entier.
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Quelques mois apres la fin de mon stage a Brokers Inc., le vendeur senior dont les
clients étaient basés en France et en Suisse me mit en contact avec une de ses clientes, gérante
de fonds dans une grande banque francaise, que je nommerai la Compagnie Universelle,
basée a Paris. En mai 2003, j’ai rencontré Julie, une gérante de 27 ans (j’en avais 28),
accompagnée de Charles, la cinquantaine passée, dans un café pres de la Porte Maillot a Paris.
Julie gérait un hedge fund pour la Compagnie Universelle, dont elle avait développé les regles
d’investissement avec la collaboration de Charles, qui y avait travaillé comme consultant
externe pour développer des techniques d’investissement innovantes.

La plupart des gérants de fonds d’investissement, en Europe et aux Etats-Unis,
suivent des régles d’investissement désignées par le nom de « buy and hold ». L’idée générale
est que le gérant analyse un actif singulier de maniere approfondie, par exemple une
entreprise cotée en bourse, a partir de diverses sources d’information, parmi lesquelles on
trouve les brokers. Avec ces informations, il décide d’acheter une certaine quantité d’actions
de cette compagnie, en considérant que le prix de 1’actif augmentera sur le moyen terme, par
exemple en un an ou deux. Cette augmentation est censée suivre la bonne performance, en
termes de rentabilité, de 1’activité économique dont I’actif, par exemple ’action, est une part
de propriété. Les hedge funds sont des fonds qui, d’une maniere ou d’une autre, ne suivent pas
cette stratégie. Ils sont désignés souvent sous le nom de « gestion alternative », par rapport a
la gestion « classique » ou « traditionnelle ». Les fonds sous gestion dans des hedge funds
dans le monde entier constituent une part trés faible du total des fonds gérés par des
investisseurs institutionnels. Ils sont néanmoins marqués par un imaginaire qui les lie a la
spéculation, le manque de regles, voire de morale, et les gros bénéfices. Cet imaginaire se
base, en partie, sur des figures mythiques, comme celle de Soros que j’ai décrite plus haut.

Les hedge funds existent, sous cette dénomination, depuis des décennies, notamment
aux Etats-Unis. En France, ils ont commencé a se développer de maniere visible dans les
années 90, et surtout dans les années 2000, alors que la législation continuait a les limiter.
Julie avait eu son poste dans le cadre de cette expansion, menée par toutes les grandes
banques et les investisseurs institutionnels frangais de grande taille a la méme époque. Apres
de forts conflits avec ses supérieurs, elle quitta la Compagnie Universelle et décida, avec
Charles, de développer une activité de hedge fund indépendante, a partir de I’entreprise de
conseil financier de ce dernier, Hedge Consulting.

J’ai commencé a travailler avec I’équipe au moment ou Julie quittait son poste. Alors
que j’espérais pouvoir observer 1’activité des employés de la Compagnie Universelle a La

Défense, je me suis retrouvé avec Julie et Charles a chercher de potentiels clients. J’ai pu
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observer leurs stratégies de commercialisation et leurs activités d’innovation financiére, les
unes informant les autres. Leurs clients potentiels étaient des investisseurs institutionnels de
taille moyenne dirigés par des personnes que, dans de nombreux cas, Charles avait croisées a
un moment de sa carriere dans la finance. L’équipe cherchait a savoir ce qui pouvait les
intéresser comme technique d’investissement innovant. Dans ce dessein, nous avions des
entretiens avec différents professionnels, a qui nous posions des questions sur leurs intéréts
pour les hedge funds, et avec qui nous testions les idées de régles d’investissement que Julie
et Charles étaient en train de développer. Mon rdle était de mener ou d’accompagner ces
entretiens, et de produire une « vision d’ensemble du marché des hedge funds », en étudiant
de la documentation, de sources trés diverses, sur leurs activités aux Etats-Unis, en Europe et
en France. Cette vision devait informer la stratégie de I’équipe et nous permettre de produire
un livre d’introduction, qui aurait pour but a la fois de rendre les hedge funds compréhensibles
pour des professionnels qui ne les connaitraient pas et d’affirmer 1’équipe comme une
référence en la maticre.

Sur le moment, je sentais que 1’équipe avait un futur incertain et je craignais pour le
contenu de ma recherche. Plus tard, lors de mon troisiéme stage, j’ai rencontré d’avantage de
professionnels travaillant dans des hedge funds et j’ai compris que [’activité de Hedge
Consulting était intéressante en ce qui concernait les pratiques d’innovation dans la finance
contemporaine. Les hedge funds étaient considérés par beaucoup comme une « mode » et les
investisseurs institutionnels commencaient a les développer et a les commercialiser aupres du
grand public. Si I’approche buy and hold était et reste majoritaire, les hedge funds étaient
présentés comme un ensemble de techniques nouvelles qui promettaient des profits plus
¢levés et dont certains tenants annongaient un effet révolutionnaire sur 1’industrie financiére
en général. Les observations a Hedge Consulting me permettaient de comprendre le quotidien
d’un travail d’innovation financiére, avec ses moments d’exploration technique, de recherche
d’images qui permettent de placer quelque chose comme « nouveau » parmi ce qui est
désigné comme « classique », dans un espace comme celui de la finance contemporaine qui
¢tait en transformation depuis trente ans. Mais je n’ai compris cela qu’aprés mon troisiéme et
dernier stage, qui me permit, peut-étre aussi parce que je commencais a accumuler une
certaine expérience, de regrouper mes observations passées en voyant comment elles
pouvaient étre toutes réunies dans une méme stratégie commerciale par une seule entreprise.

Aprées un peu plus de quatre mois de travail avec Hedge Consulting, je cherchais un
stage aupres d’un investisseur institutionnel de plus grande taille, ou je pourrais observer des

interactions dans un cadre organisationnel vaste. La position marginale de Hedge Consulting
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me faisait craindre de ne pas développer une compréhension de logiques étendues a la plupart
des acteurs, mais seulement une vision minoritaire qui ne me permettrait pas de communiquer
avec les enjeux que j’ai développés au début de cette introduction. Charles m’avait promis
lors de nos premiéres rencontres de me trouver un stage auprés de ses connaissances, mais
ceci n’a pas pu se réaliser, ses contacts ne semblant pas intéressés par ce que je pouvais leur
proposer. J’arrétai de travailler avec Hedge Consulting pour me remettre a lire et songer a
comment réorienter ma recherche. Je désespérais un peu, sentant que si je continuais a
travailler a Hedge Consulting je ne pourrais pas aller ailleurs, mais que si j’en sortais, je
n’aurais plus de prise avec le milieu professionnel ou je voulais m’insérer pour finir ma
recherche. Une connaissance de mon année d’hypokhagne m’a alors appris qu’un de ses amis
¢tait gérant de fonds auprés d’un grand investisseur institutionnel et qu’il cherchait un
stagiaire. J’avais quitté Hedge Consulting en septembre 2003 et rencontrai Bastien en février
2004. Apres avoir craint de ne plus pouvoir observer des professionnels de la finance au
quotidien, je me trouvais au treiziéme étage d’une tour a La Défense, embauché par une
multinationale investissant plusieurs centaines de milliards d’euros dans tous les actifs
existant dans la finance contemporaine, et dont les activités impliquaient des milliers
d’employés dans le monde entier.

Acme SA était une entreprise de gestion de fonds pour tiers. Ses clients étaient
d’autres entreprises, notamment des entreprises d’assurances, mais aussi de grandes
multinationales qui lui confiaient leur trésorerie, des banques, etc. Les fonds que géraient les
employés d’Acme provenaient donc de sources diverses, essentiellement de compagnies
basées en Europe. Les gérants de fonds d’Acme investissaient cet argent dans une grande
quantité d’actifs trés différents, comme les actions, les obligations, les matiéres premicres, les
dérivés de crédit, les hedge funds, I’'immobilier, les entreprises non cotées (activité appelée
« private equity »), entre autres, dans les pays riches et dans ceux dits « émergents ». Ces
actifs étaient parfois achetés et vendus dans des « marchés financiers », comme pour les
actions, les obligations ou les mati¢res premieres, et parfois échangés dans des réseaux
professionnels, comme pour les dérivés de crédit ou les hedge funds, ou encore en dehors des
circuits professionnels de 1’industrie financiére, comme pour I’immobilier ou les entreprises
non cotées.

Dans la stratégie d’investissement d’Acme, tous ces investissements étaient
comparés et des équipes, situées en haut de la hiérarchie des employés, décidaient des
montants investis dans chaque actif, ce que I’on appelle I’« allocation d’actifs ». Comme pour

le reste des grandes compagnies de I’industrie financiere, les plus grosses sommes étaient

56



investies en actions et en obligations, notamment des bons des Etats les plus riches. Ces
« classes d’actifs » concentrent le plus souvent plus de 60% de la totalité des fonds. Le reste
se répartit dans une myriade d’actifs différents, dont la liste se transforme et grandit avec le
temps. Avec ’apparition de nouveaux actifs, comme les produits dérivés (swaps, options,
dérivés de crédit), les hedge funds ou le private equity, la part des actions et des obligations
s’est réduite dans les vingt dernie¢res années. Elle reste prépondérante, pour différentes
raisons. L expertise pour ces actifs est plus étendue dans les milieux professionnels que pour
tout autre actif. Par ailleurs, les bons des Etats riches, ainsi que les actions et les obligations
des grandes multinationales cotées dans les principales bourses mondiales, sont considérés
plus fiables que de nouveaux produits. Finalement, une conséquence de ces deux ¢léments est
que la plupart des fonds étant investis dans ces actifs, il est plus facile de les acheter et de les
vendre, puisqu’il y a plus d’offreurs et de demandeurs a tout moment (on dit qu’ils sont plus
« ligquides »), ce qui attire plus d’investisseurs.

L’équipe dans laquelle je travaillais a Acme était intégrée dans un département d’une
centaine de personnes spécialisées dans 1’investissement dans ces nouveaux produits, autres
que les actions et les obligations, le Département Structuré. L’équipe était constituée de
quatre gérants de fonds et trois assistants, dont moi. Elle avait 5 milliards d’euros sous
gestion, provenant de différents clients. Ces fonds étaient investis dans des produits dérivés de
crédit issus de la titrisation de dettes, des Asset Backed Securities (appelés « ABS » en
francais), que j’ai décrits au début de ce texte. Mon travail était d’assister les gérants en
produisant des rapports sur les actifs qu’ils avaient achetés, sur leur activité en général, et sur
le « marché des ABS ». Pendant quatre mois, j’ai pu voir a ’ceuvre I’application des regles
« classiques » d’investissement basées sur la logique de buy and hold et la diversification. En
investissant des fonds, cette équipe distribuait des ressources dans le monde entier en
interaction avec différents clients et partenaires commerciaux, dans un réseau dans lequel des
flux monétaires €taient organisés en définissant des droits, des devoirs, des identités et des
temporalités spécifiques, en partie selon des regles de calcul et d’évaluation.

Les observations a Acme m’ont permis aussi de situer ces pratiques par rapport a des
logiques professionnelles qui considéraient la finance contemporaine comme un ensemble.
Grace aux contacts de la directrice de 1’équipe pour laquelle je travaillais, j’ai pu réaliser des
entretiens avec d’autres employés d’Acme travaillant dans la gestion de fonds investis en
actions, obligations, produits dérivés et hedge funds. J’ai aussi réalis¢ des entretiens avec la
directrice du Département Structuré, qui remplaca, dans les derniers jours de mon stage, le

directeur de I’Allocation, que j’avais interviewé auparavant. Ceci m’a permis d’observer un
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changement conflictuel de pouvoir au sein d’Acme et de comprendre comment il était li¢ a
des logiques organisationnelles, mais aussi aux transformations plus globales de la finance
contemporaine, notamment les enjeux commerciaux et le changement dans les imaginaires
financiers liés a 1’apparition de nouveaux produits financiers, comme ceux en lesquels
investissaient les gérants pour qui je travaillais. Les observations du quotidien de 1’« équipe
ABS » étaient donc une observation situé¢e de processus financiers globaux, ce qui fut mis en
¢vidence par le fait que ses membres participerent des logiques qui conduisirent a la « crise »

déclenchée pendant 1’ét¢ 2007.

3) L’objet : la distribution de ressources par la finance contemporaine

Les observations réalisées dans les trois stages et pendant les entretiens avec des
professionnels travaillant avec de moi ou ailleurs, touchent a des pratiques professionnelles
trés diverses. Les actifs financiers (actions, hedge funds, ABS), les taches professionnelles
(vendeurs, analystes, traders, gérants de fonds, consultants), les entreprises (PME filiale,
équipe indépendante, multinationale), différent fortement. Ces différences ne me permettent
pas de construire un objet homogeéne en termes de professions, d’actifs financiers, ou
d’organisation en entreprise. Par contre, toutes les observations réalisées dans les stages et les
entretiens sont liées a ce que j’ai décrit plus haut comme I’espace problématique dans lequel
je situe I’objet de cette thése. L’évaluation d’actions, I’investissement de fonds dans des ABS
ou I’innovation dans des méthodes d’investissement font toutes partie des taches
professionnelles a travers lesquelles les institutions financiéres aujourd’hui distribuent des
ressources monétaires dans le monde entier. Chaque observation m’a permis d’aborder
différentes questions touchant a cette nouvelle organisation de distribution de ressources.
L’expérience de recherche a Acme m’a permis d’observer, par ailleurs, comment toutes ces
pratiques pouvaient en effet étre reliées, dans des approches globales de la finance
contemporaine, comme celles des dirigeants les plus haut situés dans la compagnie.

Le fait que toutes ces pratiques participaient de la distribution de ressources
monétaires par la finance contemporaine est un premier ¢lément qui donne son unité a I’objet
de cette theése. Le deuxieme élément, qui situe 1’objet dans I’espace problématique dessiné
plus haut, est le fait que toutes ces pratiques ont lieu dans des entreprises et que, pour les
acteurs observés, elles ont lieu en vue de réaliser des profits monétaires selon des imaginaires

partagés par tous les participants. La plupart des acteurs disaient a un moment ou a un autre
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que leur but était de « créer de la valeur ». La « création de valeur », souvent accompagnée
de D’expression « pour nos clients », était concrétement le fait de procurer un bénéfice
monétaire pour ceux-ci, en assurant par la celui des acteurs eux-mémes. Les pratiques de tous
les acteurs observés consistaient a participer a la distribution de ressources par la finance
contemporaine en vue d’assurer un bénéfice monétaire pour soi-méme et pour les clients de
son employeur.

Finalement, et de maniére cruciale, les logiques pratiques de distribution de
ressources que j’ai pu observer communiquaient entre elles a travers des imaginaires
concernant les rapports de crédit et la 1égitimité de leur organisation, qui définissaient dans la
pratique les regles de 1’évaluation d’un actif, les approches de l’investissement et les
possibilités d’innover dans ces approches. L’évaluation des actions contient des principes de
calcul qui se retrouvent, comme nous le verrons, dans 1’évaluation d’autres actifs, comme les
ABS et les hedge funds. Par ailleurs, les pratiques d’investissement, a travers 1’analyse, la
diversification, et la spéculation, sont organisées en rapport aux logiques d’évaluation et se
retrouvent d’un actif a un autre. Finalement, les pratiques d’innovation, que j’ai pu observer
en partie a Acme et surtout a Hedge Consulting, ne peuvent avoir lieu qu’en prenant en
compte ces normes pratiques et ces principes théoriques, pour situer le « nouveau » par
rapport a un « classique » ou « normal », avec lequel il communique selon des regles établies,
comme la recherche de « plus d’efficience », d’une plus grande « capacité a créer de la

valeur », entre autres.

Les pratiques observées participent donc toutes d’une distribution globale de
ressources monétaires selon des régles pratiques, des principes théoriques et des enjeux
organisationnels, qui communiquent dans des interactions, des imaginaires et des
transformations trés répandus et réguliers, qui stabilisent les institutions financiéres comme
telles au quotidien. Ces pratiques s’inscrivent donc dans la problématique sur la 1égitimité de
leur pouvoir, c’est-a-dire sur les justifications selon lesquelles leurs effets sont souhaitables.
Ce texte ne se propose pas de répondre aux termes de cette problématique. L objet de cette
recherche n’est pas une proposition quant a 1’ajustement entre des objectifs des institutions
financieres et leurs résultats, ni une résolution théorique sur la définition des objectifs en
premier lieu. Non pas que je ne considere pas cette discussion comme valide. Au contraire,
c’est en son sein que je voudrais situer 1’objet de cette thése. Mais ce dernier n’est pas la
justification ou non du pouvoir des institutions financiéres, et notamment des entreprises

privées qui en constituent aujourd’hui des acteurs fondamentaux. Il est plutot la modalité de
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ce pouvoir : comment est-il organisé ? quelles sont les pratiques quotidiennes, avec leurs
imaginaires, leurs temporalités, leurs opérations répétées, leurs crises, leurs changements
lents, a travers lesquelles, effectivement, des ressources monétaires sont distribuées dans le
monde entier ? Ce questionnement devrait me permettre, a la fin de ce texte, de resituer cet
objet au sein du débat actuel sur la légitimité des institutions financi¢res. Non pas pour
apporter une donnée ou un élément macro-économique qui y manquerait. Mais pour désigner,
a partir des concepts de 1’anthropologie, un questionnement du pouvoir des institutions
financiéres comme enjeu de la pratique quotidienne. Dans la suite de cette introduction,
J’essaierai de clarifier les concepts de « pratique » et de « pouvoir », qui informent la maniére
dont les rapports financiers vont étre compris dans le reste de ce texte a la fois en ce qui

concerne la méthode d’observation et la stratégie de description.
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C) Une description des pratiques dans la finance contemporaine comme

rapports de pouvoir : méthodes et concepts

Dans ce chapitre, je voudrais rendre explicites certains des principes
méthodologiques et des concepts que j’ai développés et suivis pendant le travail de recherche
et la rédaction de cette thése. Il ne s’agit pas d’une théorie du social, mais de principes
d’approche qui m’ont permis de stabiliser I’objet de recherche. Depuis mon expérience de
recherche sur un marché de rue pour 1’obtention d’un DEA en anthropologie sociale, la réalité
que je me suis donnée a décrire a été celle des pratiques quotidiennes. C’est a travers ce
concept que je me suis pos¢ des questions sur les rapports de pouvoir et sur I’idée qu’il y
aurait une spécificité des pratiques dites « économiques ». Cette approche générale donne sa
consistance a I’objet de cette these.

Jessaierai d’abord de clarifier ici le concept de pratique, a partir des auteurs qui ont
guidé I’observation et la description de mes expériences de recherche. La description des
pratiques selon les régles des situations observées implique de ne pas faire de distinction a
priori entre des pratiques qui seraient « économiques » et d’autres. Les régles de la situation
sont celles qui font que la pratique a un sens pour les acteurs, a un moment et dans un lieu
donnés. Pour décrire les situations, il faut alors intégrer toutes les logiques a 1’ceuvre dans ce
qui est observé, ce qui implique des pratiques d’autres acteurs a d’autres moments et en
d’autres lieux. La description est alors un dialogue interdisciplinaire, ou il s’agit de voir
comment les logiques décrites par d’autres disciplines sont a I’ceuvre dans la pratique
concréte des personnes observées (1). Dans cette approche et a partir des travaux de Michel
Foucualt, le concept de « pouvoir » est compris comme un rapport de forces en situation. Le
rapport financier, en tant distribution inégale des capacités a agir avec la monnaie peut ainsi
étre compris comme un rapport de forces. Les institutions financiéres comme les entreprises
observées organisent les rapports financiers selon des procédures qui définissent des statuts,
des droits et des devoirs, selon des imaginaires liés a des philosophies politiques et morales
libérales. L’approche de Marcel Mauss nous permet de resituer ces imaginaires dans les
procédures quotidiennes, les taches professionnelles des acteurs, sans reprendre le sujet libéral
comme point de départ analytique (2). Le texte sera organisé selon les logiques de ces taches
professionnelles telles que j’ai pu les observer dans les différents moments et espaces de

I’enquéte de terrain : évaluer, investir et innover (3).
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1) Une anthropologie de la finance comme description de pratiques dans des

situations

La recherche pour cette thése a été menée a travers I’observation participante, des
entretiens et la lecture de documents. L’accés au quotidien des acteurs pendant des périodes
de temps assez longues, plusieurs mois dans chaque entreprise, permet de produire un savoir
particulier sur des pratiques effectuées dans des situations concrétes observées dans leur
répétition. J’analyserai d’abord les concepts et enjeux méthodologiques d’une description de
la réalit¢ comme pratiques dans des situations. J’analyserai ensuite comment cela situe les
observations dans la finance contemporaine par rapport a d’autres méthodes avec lesquelles
elle est souvent approchée. Ceci me permettra de clarifier finalement comment, du point de

vue conceptuel et méthodologique, je désigne la finance contemporaine comme objet d’étude.

Décrire des régularités pratiques dans des situations

La méthode de recherche, basée sur des observations participantes sur des durées
plus ou moins longues et des entretiens, permet de décrire certaines réalités qui lui sont
spécifiques. Dans I’expérience de terrain, j’ai observé des « situations »", des moments de vie
ol les personnes observées, y compris moi-méme, étaient en train de faire quelque chose®'.
Ce sont ces situations que je me suis données comme réel a décrire. Il s’agit de moments
particuliers, constitués d’interactions entre personnes dans des lieux et des temps spécifiques.
Ces interactions peuvent étre régulires, et se répéter, comme c’est souvent le cas dans des
bureaux, pas seulement de I’industrie financiére. Mais si la situation est observable a travers
les interactions, celles-ci, dans I'unité temporelle et spatiale des opérations, des mots dits, des
objets manipulés, ne saturent pas ce qui s’y passe. Les interactions dans un espace et un
instant donnés, telles qu’on peut les observer, impliquent d’autres personnes, d’autres

espaces, et des temporalités multiples. Ces éléments constituent les possibles et les

5 Sur le concept de « situation », cf. Abéles, M., 1995, « Pour une anthropologie des institutions », L ’Homme,
135, juil-sept., p. 82, Bazin, J., 1996, « Interpréter ou décrire. Notes critiques sur la connaissance
anthropologique », in Revel, J. et Wachtel, N. (eds.), Une école pour les sciences sociales. De la VI° section a
I’Ecole des hautes études en sciences sociales, Editions du Cerf-Editions de ’EHESS, Paris, p. 345 et de La
Pradelle, M., 1997, « Quelques remarques a propos de ’anthropologie urbaine », in Desdouits, A.-M., Turgeon,
L. (dirs.), Ethnologies francophones de I’Amérique et de l’ailleurs, Presses Universitaires de Laval, Québec, p.
158.

1 Cf. Becker, H., 1998, Tricks of the Trade, How to think about your research while you're doing it, The
University of Chicago Press, Chicago and London, pp. 40-46 (« Turning people into activities »).
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impossibles de chaque situation. La description de la situation, dans la temporalité du
« quotidien », du «a faire » 2 un moment précis, suppose de montrer comment tous ces
¢léments sont en jeu ensemble, & chaque instant®, c’est-a-dire de décrire des pratiques
réalisées par des personnes concretes a des moments et dans des lieux particuliers, mais qui
peuvent étre réguliéres en ce qu’elles sont aussi en interaction variable avec des acteurs, des
espaces et des temps multiples. Lorsque Bastien achéte un actif financier, comme je 1’ai décrit
au début de ce texte, il n’est pas seulement en train de parler avec une autre personne au
téléphone, il est aussi en train d’investir les fonds de clients de 1’entreprise dont il est un
employé. Ces fonds sont investis selon des régles particulieres, qui font, comme on le verra
plus bas, que Bastien doit faire attention au prix, aux taux d’intérét, mais aussi aux luttes de
pouvoir dans son entourage et a sa position dans ces luttes. Ce faisant, il est en train de
s’assurer une continuité professionnelle, ce qui dans son cas signifie aussi de se constituer
comme pere de famille selon un imaginaire particulier.

L’acte d’achat de Bastien implique de nombreux éléments qu’on ne peut pas « voir »
en le regardant, a un instant précis, dire quelques mots au téléphone. Il fait sens, pour 1’acteur
comme pour I’observateur, en ce qu’il s’inscrit dans des temporalités et des espaces plus
étendus que ceux qui sont observables dans ces lieux et moments particuliers. Acheter un actif
financier, pour Bastien, comme pour de nombreux autres professionnels, est une pratique
répétée plusieurs fois par jour, selon des régles particulieres. Ces reégles, comme les régles de
jeu telles que les décrit Ludwig Wittgenstein®, ou encore 1’interactionnisme d’Erving
Goffman®®, sont constituées dans la situation, et n’existent pas en dehors d’elle. Mais elles
sont répétables, dans le temps et dans I’espace. Comment elles le sont, c’est alors ce qu’il y a
a décrire dans la situation. Selon I’expression de Michel de Certeau, on peut dire qu’elles ont

. 85 . \ . . . L
des « logiques »"°, qui ne sont pas leur rattachement a une cohérence qui leur serait extérieure,

%2 Cf. Abélés, M., 1995, « Pour une anthropologie des institutions », art. cit., pp. 76-84, Bazin, J., 2000,
« Sciences des meeurs et description de I’action », Le genre humain 35 : Actualités du contemporain, février, pp.
47 et ssq.

%3 Wittgenstein, L., 1961 (1953), Investigations Philosophiques (publi¢ avec le Tractatus logico-phiosophicus),
tr. Klossoswki, P., Gallimard, Paris, §197, pp. 200-201 : « [la] signification [du mot] réside dans son emploi [...]
Ou trouver alors la connexion effectuée entre le sens de I’ expression « Faisons une partie d’échecs » et toutes
les reégles du jeu ? Eh bien, dans la liste des regles du jeu, dans I’enseignement de ces regles, dans la pratique
quotidienne du jeu ».

¥ Goffman, E., 1973 (1959), La mise en scéne de la vie quotidienne 1. La présentation de soi, tr. Accardo, A.,
Les Editions de Minuit, Paris, pp. 235-240, et Goffman, E., 1973 (1971), La mise en scéne de la vie quotidienne
2. Les relations en public, tr. Kihm, A., Gallimard, Paris, p. 112 : « il convient donc de ne pas considérer les
situations sociales comme des lieux d’obéissance aux reégles ou d’infractions secretes, mais plutdot comme des
cadres ou des versions en miniature du processus judiciaire tout entier [dans lequel se décide la définition de
I’action] se déroulent a I’accéléré ».

% Cf. de Certeau, M., 1990 (1980), L invention du quotidien 1. Arts de faire., Editions Gallimard, Paris, pp. 40 et

$sq.
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mais la place de chacune par rapport a d’autres, ce qui leur donne leur régularité. Ce qui fait
que les mots dits par Bastien a un moment donné, au téléphone, sont en effet un acte
d’investissement dans des relations commerciales, professionnelles et familiales particuliéres.

Ces logiques d’action, en jeu dans chaque situation, sont toujours multiples. Comme
je viens de le décrire trés brievement, pour comprendre comment ’acte de Bastien fait sens,
comment il est simplement réalisable, il faut le situer dans des temporalités multiples,
familiales, professionnelles, liées aux taux d’intérét, aux transformations de la finance de
maniére globale, etc. Bastien, en achetant un actif financier & un moment donné, est en train
de jouer tous ces jeux en méme temps. Les régles de sa pratique sont les régles de tous ces
jeux. Les pratiques ne peuvent pas étre réduites a une seule logique, si ce que I’on veut décrire
est une situation concrete.

En méme temps, cette multiplicité n’est pas indéfinie. Si Bastien n’achete pas les
ABS selon certaines regles d’investissement, il risque de perdre son travail. Si ses collégues
font de méme leur équipe au sein d’Acme peut étre dissoute. Dans tous ces cas, Bastien risque
de voir aussi sa vie familiale bouleversée. Les possibles de 1’action, dans des situations
concretes, sont limités. Rendre compte des pratiques en situation consiste a rendre compte des
possibles et des impossibles, des régles selon lesquelles 1’action se fait ou ne se fait pas. Ces
possibles et impossibles impliquent des imaginaires, par exemple sur les relations de famille,
sur les rapports a son employeur, a ses collégues, a la finance globale comme activité
professionnelle, aux actifs financiers comme représentant une réalité économique ou un flux
monétaire particuliers, etc. Ils impliquent des lois votées par des Parlements, des régulations
dictées par des agences spécialisées, des normes explicites négociées, parfois par contrat, avec
des employeurs, et des normes parfois tacites, partagées de manicre variable par les acteurs
dans chaque situation. Les possibles de chaque situation sont faits des moyens de
communication et de transport, de la disposition spatiale des bureaux, des amitiés, des
affinités et des distances, ou se reconnaissent parfois des parcours sociaux, mais aussi des
« personnalités », dans des contextes spécifiques. Les logiques d’action ne sont donc pas des
discours toujours clairs qu’on pourrait détecter en observant des espaces et des temps. Elles
sont variables, avec des limites plus ou moins floues et des possibilités parfois insoupgonnées
jusqu’au moment de leur réalisation. Dire qu’une pratique « fait sens », dans ce texte, ne
signifie pas, comme par exemple pour une sociologie inspirée de Max Weber, qu’elle peut

étre, par la conscience, rattachée & des motifs compréhensibles* et, plus fondamentalement, a

8 Cf. Weber, M., Economie et Société 1. Les catégories de la sociologie, op. cit., pp. 29-30.
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des valeurs®’. Dans une approche « pragmatique »"*, dire qu’une action fait sens, c’est dire,
avec Wittgenstein, qu’elle permet de « commencer quelque chose »*, c’est-a-dire qu’elle
s’inscrit dans un ensemble plus vaste d’actions, qu’elle permet autant qu’elles la permettent.
Décrire des pratiques dans des situations, ou encore une action comme quelque chose qui fait
sens, est décrire un ensemble d’actions liées entre elles, a partir d’une interaction entre des

acteurs, dans un espace et a un moment donnés.

Un dialogue interdisciplinaire

Dans ce texte, je décrirai donc la finance contemporaine comme espace de pouvoir
dans la distribution de ressources a travers la description de pratiques dans des situations
concretes, avec des régularités, des possibles et des impossibles particuliers. Dans ce dessein,
j’al mobilisé des résultats obtenus par d’autres chercheurs qui se sont intéressés a des aspects
de ces pratiques avec des méthodes et des concepts différents des miens. Le but a été, a
chaque fois, de reprendre les logiques d’action qu’ils décrivaient pour enrichir avec elles ma
compréhension des situations que j’observais. Afin de clarifier I’objet de ce texte, je retracerai
ici quelques positionnements que ma recherche m’a mené a prendre par rapport a la
distinction de la discipline économique, a la sociologie et a I’anthropologie du travail et des
organisations et a I’histoire.

De nombreux chercheurs en sociologie et en anthropologie s’intéressant a des objets
dits « économiques » ont développé des réflexions sur leur rapport a I’économie comme
discipline académique™, avec différentes positions. L’économie n’étant de fait pas un

ensemble de principes clairs, mais plutét une multiplicité non homogéne d’approches, je ne

%7 Dans sa description des types d’action, les « motifs visés » de 1’action sont rattachés d’une maniére ou d’une
autre a des valeurs : les types d’action purement traditionnelles et affectives ne sont des actions compréhensibles
que comme cas limites, et I’action rationnelle purement en finalité n’est elle-méme qu’un cas limite construit par
le sociologue (cf. Weber, M., Economie et Société 1. Les catégories de la sociologie, op. cit., pp. 55-57). Le lien
entre sens et valeurs, qui parcourt le texte wébérien, est rendu explicite par un des auteurs auquel il se référe le
plus, Heinrich Rickert, par exemple dans Rickert, H., 1998 (1924), Les problémes de la philosophie de I’histoire.
Une introduction, tr. Rammstedt, O., Presses Universitaires du Mirail, Toulouse, « Le sens de I’histoire », pp.
139 et ssq.

% L approche est « pragmatique » en ce que la description vise des logiques pratiques, cf. Descombes, V., 1991,
« Science sociale, science pragmatique », Critique, Juin-Juillet, Tome XLVII, n°® 529-530, pp. 419-426.

% Le but négatif des Investigations Philosophiques de Wittgenstein étant d’« enseigner [4] passer d’un non-sens
non évident a un non-sens évident » (op. cit., §464 p. 263), le critére qui établit que quelque chose n’a pas de
sens est qu’on ne peut « rien commencer avec », cf. §269, §426, pp. 217 et 256 (plus juste et moins littéral,
Pierre Klosswski traduit les expression « nichts damit anzufangen » par ne pas pouvoir « faire quelque chose
avec », cf. Wittgenstein, L., 1953, Philosophische Untersuchungen, The MacMillan Company, New York
(édition bilingue), pp. 94 et 127).

% Pour une étude de la multiplicité de pratiques que recouvre le mot « économiste », cf. par exemple Lebaron,
F., 2000, La croyance économique. Les économistes entre science et politique, Editions du Seuil, Paris, 262 p.,
méme si "auteur semble reconstruire leur unité a travers les notions de « champ » et d’«univers symbolique »
(cf. par exemple pp. 7-8 et 144-150).
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prétends pas ici stabiliser une position par rapport a cet ensemble. Par contre, les différents
débats qui suivent m’ont permis de stabiliser I’approche que je développe dans ce texte, et les
retracer est une fagon de le situer dans une discussion en cours dont il est en partie le
produit’.

Une premiére position considére qu’il y a une dichotomie fondamentale entre des
approches de terrain, basées sur des observations participantes ou des données statistiques
empiriques’>, et une approche modélisante qui inventerait des acteurs inexistants™ et ne
pourrait prétendre représenter une quelconque activité. Ce texte ne suit pas cette approche
pour plusieurs raisons. D’une part, car mes intéréts de recherche et ma méthodologie ne
supposaient pas de distinguer différents domaines de la réalité sociale, 1’empirique et le
théorique, qui ne communiqueraient pas. Par ailleurs, comme nous le verrons dans la suite de
ce texte, les modélisations mathématiques produites dans certains départements d’université,
de méme que les théories sociales avancées comme de la « science économique », font partie
de la pratique des acteurs qu’on peut observer au travail dans les bureaux des entreprises qui
constituent la finance contemporaine. Mon approche n’implique pas de modélisations et ne se
donne pas les moyens de les réaliser. Mais certaines modélisations, en ce qu’elles sont
utilisées par les acteurs observés, de maniéres diverses, permettent, dans leur formulation
abstraite, de comprendre une partie de ce que I’on est en train d’observer. On verra que c¢’est
le cas, par exemple, des contenus des manuels d’analyse financiére et des regles de gestion
d’un portefeuille d’investissement.

Une deuxieéme position, répondant souvent a la premicre, s’est attachée a montrer
justement que les produits de la discipline académique économique sont de fait utilisés par
des personnes concrétes dans leur quotidien. La discipline universitaire économique et ses
dérivés, loin d’étre une abstraction hors du monde ou de ne pas arriver a le décrire,

. . . 94 , . e . .
contribueraient fortement a le modeler’. L’économie (comme discipline de savoir)

° Je les retrace ici comme idéaux-types, en mobilisant certaines publications sans prétendre enfermer leurs
auteurs dans des positions simplifiées, mais pour clarifier la position de ce texte par rapport aux questions
soulevées.

%2 Sur I’idée que I’économie n’est pas assez empirique, cf. par exemple Backhouse, R. E., 1995, « An empirical
philosophy of economic theory », British Journal of the Philosophy of Science, n°® 46, pp. 111-121, Brochier, H.,
1994, « Pour un nouveau programme de recherches en économie », Revue du MAUSS, n° 3, pp. 141-152,
McCloskey, D., 1998, The rethoric of economics, University of Winsconsin Press, Madison, 223 p., et Simiand,
F., 2000 (1912), « La méthode positive contre « I’économie abstraite » », Socio-Anthropologie, n° 7, 1* sem.,
pp- 117-121.

> Cf. Guerrien, B., 1994, « L’introuvable théorie du marché », Revue du MAUSS, n° 3, pp- 33-41.

% En France, cette approche est marquée par Iarticle fondateur de Garcia, M.-F., 1986, « La construction sociale
d'un marché parfait: le marché du cadran de Fontaines-en-Sologne » Actes de la Recherche en Sciences Sociales,
1986, n° 65, p. 1-13, cf. aussi Garcia-Parpet, M.-F., 1996, « Représentations savantes et pratiques marchandes »,
Geneses, n° 25, déc., pp. 50-71.
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informerait fortement 1’économie (comme pratique marchande)’”. Comme je Iai dit plus haut,
ceci est visible dans 1’objet de ce texte. En méme temps, je ne cherche pas a définir les effets
de telle ou telle recherche universitaire dans I’objet que je décris. Celui-ci est construit a partir
d’un débat sur les rapports de pouvoir dans la distribution de ressources. Le role des
disciplines dites économiques, comme celui des théories de gestion d’entreprise, par exemple,
est intégré dans mon approche en ce qu’il me permet de clarifier les modalités de la
distribution de ressources par ces nouvelles institutions, et non pour assigner une
responsabilité spécifique a des milieux universitaires, que je n’ai par ailleurs pas observés de
manicre systématique.

Une troisiéme position consideére qu’il y a, dans le réel, des actions « économiques »
qui, d’un point de vue analytique, sont distinctes des autres. Il s’agit dans ce cas de montrer, a
travers des études de terrain, que ces actions, certes « économiques », ne sont possibles que
parce qu’elles sont en interaction avec des actions non économiques. La définition de ce qui
est économique peut étre comprise comme la recherche d’un profit monétaire dans le cadre
d’un échange structuré par des régles proches de celles du marché tel qu’il est défini par
certaines théories libérales. Ces régles concernent, notamment, I’anonymat des acteurs,
I’égalité entre eux dans la participation a 1’échange et la mise en lien des intéréts, définis
comme offre et demande, a travers la définition d’un prix. Ces approches ont tendance a
considérer que les études de terrain permettent de resituer I’économique dans le social, qui le
rendrait possible. Elles retiennent et reproduisent une distinction dans les types d’action, dont

il est présupposé qu’ils restent les mémes d’un terrain & un autre’®. De cette maniére, cette

% Certains chercheurs ont développé un programme de recherche autour de ce rapport, dit de « performativité »,
cf. Callon, M., 1998, « Introduction. The embeddedness of economic markets in economics », in The Laws of the
Markets, op. cit., pp. 1-57, et Callon, M., 1998, « An essay on framing and overflowing: economic externalities
revisited by sociology », Ibid., pp. 244-269. Ce programme est développé de maniére empirique dans ce méme
recueil par certains auteurs, cf. Cochoy, F., « Another discipline for the market economy : marketing as a
performative knowledge and know-how for capitalism », pp. 194- 221 et Dumez, H., Jeunemaitre, A., « The
unlikely encounter between economics and a market : the case of the cement industry », pp. 222-243. 11 a été
développé dans I’étude des systémes de cotation électronique dans la bourse de Paris dans Muniesa, F., 2000,
« Un robot walrasien. Cotation électronique et justesse de la découverte des prix », art. cit..

% Cette distinction est assez nette pour certains auteurs rattachés aux différentes approches qui constituent la
« sociologie économique » développée depuis une vingtaine d’années aux Etats-Unis, et ralliée souvent autour
du texte fondateur de Granovetter, M., 1985, « Economic Action and Social Structure : The Problem of
Embeddedness », American Journal of Sociology, Vol. 91, n° 3, Nov., pp. 481-510. Cet auteur distingue la
« structure sociale », organisée par des réseaux, du calcul marginaliste, qu’elle rend possible et dont elle
détermine des aspects fondamentaux. D’autres auteurs suivent cette approche, cf. par exemple Swedberg, R.,
1994, « Markets as Social Structures », in The Handbook of Economic Sociology, op.cit., pp. 3-26. Certains
auteurs distinguent les pratiques « économiques » des pratiques « culturelles », et en analysent les rapports, cf.
par exemple DiMaggio, P., 1994, « Culture and Economy », in The Handbook of Economic Sociology, op. cit.,
pp. 27-57. Dans I’étude des pratiques financiéres, Klausner, M., 1984, « Sociological theory and the behavior of
financial markets », in The Social Dynamics of Financial Markets, op. cit., pp. 57-81 s’attache ainsi a analyser
les comportements des acteurs dans les marchés financiers sans y intégrer le calcul financier comme pratique
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approche permet moins de décrire des situations pratiques que des logiques d’action
considérées comme plus ou moins universelles’’.

Certaines de ces approches se réclament de la sociologie wébérienne. Pour Max
Weber, en effet, I’économie s’était constituée historiquement comme sphére avec ses logiques
autonomes, en rapport souvent conflictuel avec d’autres sphéres”®. Pourtant, pour Weber, ceci
ne supposait pas qu’il y avait analytiquement des actions « économiques » distinctes des
autres. Les pratiques économiques sont appréhendées a travers les mémes types d’action qui
sont mobilisés pour décrire d’autres pratiques. Elles ne se distinguent des « techniques » que
par leur « sens visé » qui seul définit la « nécessité » et qui « fait ['unité des processus
envisagés et les rend compréhensibles »*°. Les modéles marginalistes peuvent eux-mémes
étres considérés comme des idéaux-types, auxquels on peut comparer la réalité afin d’étudier
les différences entre les deux'*. La distinction wébérienne ne se base pas sur I’idée qu’il y
aurait des pratiques « économiques », mais sur le fait que 1’autonomisation d’une sphere dite
¢conomique est elle-méme 1’objet de recherche de bon nombre de ses études, et notamment
des études sur le « capitalisme »'°". Cet objet justifie la distinction de pratiques dites

, . . . . 102 < . , s
« économiques », d’un point de vue empirique . Il ne correspond pas a I’objet étudié dans

sociale au méme plan que les autres. Baker, W. E., « Floor trading and crowd dynamics », dans le méme volume
(pp. 107-128) analyse comment les pratiques « sociales », notamment ’organisation des échanges, influent sur
les pratiques « économiques », notamment la volatilité¢ des prix. Jean-Pierre Hassoun a critiqué ces approches, en
ce qu’elles ne prennent pas en compte les aspects personnels des relations observées. Mais, sans remettre en
cause la distinction que je mets en relief, il cherche a démontrer comment des pratiques de rapports personnels,
symboliques et de pouvoir, rendent possible une certaine « rationalité » économique, cf. Hassoun, J.-P., 2000,
« Trois interactions hétérodoxes sur les marchés a la criée du MATIF. Rationalité locale et rationalité globale »,
Politix, Vol. 13, n° 52, pp. 99-119.

°7 Pour une critique du fait que I’approche de Granovetter laisse intact le présupposé de I’agent rationnel
maximisateur, cf. Orléan, A., 2005, « La sociologie économique et la question de I'unité des sciences sociales »,
L’année sociologique, vol. 55,n° 2, pp. 279-306.

% Weber, M., 1988 (1920), « Zwischenbetrachtung: Theorie der Stufen und Richtungen religioser
Weltablehnung », in Weber, M., Gesammelte Aufsdtze zur Religionssoziologie I, J.C.B. Mohr (Paul Siebeck)
Tiibingen, pp. 536-573.

P Cf. Weber, M., 1995 (1922), Economie et Société I, op. cit., « §1 Concept de I’activité économique », pp. 101-
108.

1% Weber, M., 1988 (1908), « Die Grenznutzlehre und das « psychophysiche Grundgesetz » », in Weber, M.,
Gesammelte Aufsdtze zur Wissechschaftslehre, J.C.B. Mohr (Paul Siebeck), Tiibingen, pp. 384-399.

o1 Programme annoncé dans I’introduction a ses études sur les religions, cf. Weber, M., 1988 (1920),
« Vorbemerkung », in Weber, M., Gesammelte Aufsditze zur Religionssoziologie I, J.C.B. Mohr (Paul Siebeck)
Tiibingen, notamment pp. 12-13.

192 Dans son introduction aux « Catégories sociologiques fondamentales de 1’économie », Weber rappelle que
« la détermination du sens se fera selon des criteres strictement utilitaires » (cf. Economie et Société, op. cit., p.
101), c’est-a-dire pour satisfaire ses « intéréts de connaissance » : « La qualité d’un événement qui nous le fait
considérer comme phénoméne « social et économique » n’est pas un attribut qui, comme tel, lui est
« objectivement » inhérent. Elle se laisse plutot déterminer par la direction de I'intérét de notre connaissance,
telle qu’elle résulte de I'importance culturelle spécifique que nous accordons a l’événement en question dans le
cas particulier», Weber, M., 1992 (1904), « L’objectivité de la connaissance dans les sciences et la politique
sociales », in Weber, M., 1992, Essais sur la théorie de la science, tr. Freund, J., Editions Plon Pocket, Paris, p.
137 (italiques dans I’original). On peut néanmoins remarquer que 1’objet wébérien s’est clarifié dans les études
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ma recherche. J’utiliserai dans ce texte certains résultats de ces approches, mais sans
reprendre leur dichotomie dans les types d’action.

Par rapport a ces positions, ce texte se rapproche d’un certain nombre d’auteurs, qui
se ressemblent pour ce qui concerne cette discussion, en considérant, d’un point strictement
méthodologique, qu’« il n’y a pas d’économie »', en ce sens que toutes les pratiques
peuvent étre analysées sur un méme plan, et que les distinctions dans les logiques d’action
doivent étre faites au cas par cas, dans chaque terrain, en demeurant attentif a leurs
transformations dans le temps et dans I’espace. De ce point de vue, les actions comme 1’achat
et la vente ne sont pas a priori distinctes de maniére analytique d’autres pratiques. Elles sont
comme toutes les actions, liées a d’autres actions, a des imaginaires, des normes, des
contraintes d’espace et de temps'®*. Ceci vaut autant pour les pratiques dites de « [’économie
domestique »'*° que pour les marchés financiers'*’. De maniére générale, ce qui est distingué
comme objet d’étude n’est pas une catégorie analytique qui définit un type d’action, mais la

pratique sociale en tant que telle'®”. Il n’y a pas a distinguer entre économie et société'*®, mais

sur la religion et dans Economie et Société, comme étant défini, de maniére subjective, par la signification de la
satisfaction de désirs a travers des « utilités » dans une compétition pacifique (Economie et Société I, op. cit., pp.
101 et ssq.). Dans I’essai de 1904, la définition du caractére économique d’un phénomene était déterminée a la
signification d’un phénoméne dans la « lutte matérielle pour [’existence » (op. cit., p. 139). La notion
d’« existence » semble accorder aux objets économiques une place plus fondamentale que les autres, ce qui n’est
pas la ligne d’interprétation qui me semble plus consistante avec la sociologie wébérienne et que je reprends ici.
1% « There is no such thing as an economy », une remarque qui pour 1’auteur est strictement méthodologique et
qui n’implique pas, que pour d’autres méthodes, il ne soit pas nécessaire de postuler une spécificité
« économique », cf. Dodd, N., 2005 (1994), The sociology of money. Economics, Reason and Contemporary
Society, Polity Press, Cambridge, UK, p. 104 (ma traduction).

1% Selon Michéle de La Pradelle, les pratiques d’achat et de vente peuvent étre analysées selon leurs régularités
quotidiennes, en lien avec les autres pratiques avec lesquelles elles font sens, comme les pratiques identitaires et
les imaginaires de liberté au sein d’institutions comme les marchés de rue, qui sont établies en lien avec les
pouvoirs politiques, cf. de La Pradelle, M., 1996, Les vendredis de Carpentras. Faire son marché en Provence
ou ailleurs, Librairie Artheme Fayard, Paris, 374 p. Sur la nécessité d’analyser les pratiques marchandes en lien
avec les autres pratiques avec lesquelles elles font sens, cf. Sciardet, H., 1996 « Commerce, marchés,
transactions : une approche ethnographique », Genéses, n° 25, déc., pp. 29-49.

' De nombreux chercheurs, comme Florence Weber ou Viviana Zelizer, se sont attachés a analyser les
pratiques ou les prétendues spheres différentiées seraient justement le moins différentiées, notamment du fait que
les institutions qui permettent I’établissement de standards impersonnels, comme les marchés, seraient absentes.
Cf. Weber, F., 1996, « Réduire ses dépenses, ne pas compter son temps. Comment mesurer 1’économie
domestique ? », Genéses, n° 25, déc., pp. 5-28, Ténédos, J., Weber, F., 20006, L économie domestique, entretien
avec Florence Weber (Ethnographie du quotidien, premiére partie), Aux lieux d’étre, Paris, 127 p. et Zelizer, V.,
2005, The Purchase of Intimacy, Princeton University Press, Princeton and Oxford, 356 p.

1% Lenclud, G., 1997, « Libre-échange, bréves rencontres », Critique, « L’échange de la civilité a la violence »,
n° 596-597, janvier-février, pp. 39-47.

"7« Loin de postuler une rationalité économique unifiée, celle d’un homo oeconomicus, [I’analyse
ethnographique] restitue les fagons de faire et de penser dans leur diversité », in Dufy, C., Weber, F.,
L’ethnographie économique, op. cit., p. 6. Pour une approche similaire provenant de la discipline économique, la
théorie de la régulation insiste sur 1’analyse des regles institutionnelles concrétes qui organisent les rapports
sociaux, cf. Boyer, R., 2004, Théorie de la régulation, 1. Les fondamentaux, Editions La Découverte, Paris, pp.
14 et ssq. Cf. aussi I’insistence sur 1’analyse du « sens » des pratiques dans des « situations » dans Salais, R.,
2004 (1994), « Incertitudes et interactions de travail : des produits aux conventions », in Orléan, A. (dir.)
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ces distinctions peuvent étre analysées, lorsqu’elles sont de fait pratiquées dans les situations
qu’on observe.

C’est dans cette méme optique que j’ai mobilisé certains résultats de recherches sur
le « travail » ou les « organisations », sans toujours reprendre a mon compte la stabilisation de
I’objet que ces travaux s’étaient donnés. Plusieurs approches analysent par exemple les

? ou des

: . : : o, . .10
entreprises a partir des conflits entre groupes distingués selon des hiérarchies
110 . .y .
rapports entre changement et permanence , ou encore les projets sociétaux larges qui
peuvent étre impliqués dans les maniéres d’organiser les rapports professionnels, via les

11 s’agit évidemment de

contrats de travail ou les inégalités entre catégories sociales.
thémes qui traversent 1’objet de ma recherche. Certains auteurs ont de fait exploré les
. . . o112 e . , .
entreprises financieres par ces biais ~. Je mobiliserai leurs résultats dans ce texte, mais sans
partager leur objet, qui reste ici le rapport financier tel qu’il est pratiqué par la finance
contemporaine comme espace de pouvoir. Le fait que cet espace soit aujourd’hui constitué

d’entreprises privées, dont la définition méme, pour la science sociale, demeure complexe,

n’est pas le centre de cette recherche. Celle-ci ne se donnera donc pas les moyens de répondre

Analyse économique des conventions, Quadrige Presses Universitaires de France, Paris, notamment pp. 401 et
$sq.

%A partir de Polanyi, K., 1983 (1944), La Grande Transformation, Editions Gallimard, 419 p., qui établit une
distinction radicale entre un principe de marché autorégulateur, inviable et inhumain, et un principe de société,
seul capable d’assurer la liberté des personnes, de nombreux auteurs ont récusé la possibilité d’analyser avec les
mémes outils les activités économiques et les autres (cf. Dufy, C., Weber, F., 2007, L ethnographie économique,
Editions La Découverte, Paris, pp. 8-12). Pour des récusations du « grand partage » entre 1’économique et le
social, cf. par exemple Weber, F., 2000 « Transactions marchandes, échanges rituels, relations personnelles. Une
ethnographie économique apres le grand partage », Genéses, n° 41, déc., pp. 85-107, ou encore Zelizer, V., The
Purchase of Intimacy, op. cit., notamment sa récusation de I’alternative entre des « spheres séparées » ou des
explications économiques, politiques ou culturelles par une seule cause (« nothing but»), pp. 7-46, ce qui
rappelle en partie I’approche wébérienne.

19°Cf. Schwartzman, H. B., 1993, Ethnography in organizations, Qualitative Research Methods Series, 27,
Sage, London, pp. 27-33 et Erbés-Seguin, S., 2004, La sociologie du travail, Editions La Découverte, Paris, pp.
73-78.

1o cf, par exemple Strauss, A. L., 1994, « L'influence réciproque de la routine et de la non routine dans
l'action », Menger, P.-M., Passeron, J.-C., L'Art de la Recherche: Essais en I'honneur de Raymonde Moulin, La
Documentation Frangaise, Paris, pp. 349-366 et Bate, S. P., 1997, « Whatever happened to organizational
anthropology ? A review of the field of organizational ethnography and anthropological studies », Human
Relations, vol. 50, n° 9, pp. 1158-1159.

"1 Cf. Schwartzman, H. B., 1993, Ethnography in organizations, op. cit., pp. 33-38, Wright, S., 1994, « Culture
in anthropology and organizational studies », in Wright, S. (ed.), Anthropology of organizations, Routledge,
New York, pp. 20-27 et Bagla, L., 2003, Sociologie des organisations, Editions La Découverte, Paris, pp. 110-
112.

"2 Olivier Godechot a exploré dans de nombreuses publications les rapports de pouvoir & travers les rapports
salariaux dans I’industrie financiére frangaise, cf. pour une présentation bréve, Godechot, O., 2006, « La finance,
avant-garde du prolétariat? Les salariés de la finance et la structure de classe », Carnets de bord, n° 10, Geneve,
pp- 55-66. Pour les rapports de genre, cf. Sarfati, F., 2007, « Quand la passion s'en méle. La mixité a I'épreuve
des modes d'engagement au travail », Sociologies Pratiques, n°® 14, 1, pp. 59-73 et Czarniawska, B., 2005,
« Women in Financial Services: Fiction and More Fiction », in Knorr Cetina, K., Preda, A. (eds.), 2005, The
sociology of financial markets, Oxford University Press, Oxford, pp. 121-137. Pour I’étude de I’'impact des
nouvelles technologies dans les conflits dans les rapports de travail, cf. Godechot, O., Hassoun, J.-P., Muniesa,
F., 2000, « La volatilité¢ des postes. Professionnels des marchés financiers et informatisation », art. cit.
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a certaines de ces questions fondamentales dans 1’anthropologie et la sociologie des
organisations et du travail.

Finalement, le rapport aux recherches historiques suit ici la méme logique. Je ne
cherche pas a établir une causalité temporelle observable pour le chercheur, que je n’ai pas
analysée et qu’il ne me semble pas possible d’obtenir avec 1’observation participante et les
entretiens. Par contre, les résultats de certaines recherches historiques, que j’ai mobilisées
dans cette introduction et qui se retrouveront au long du texte, sont importants pour mon objet
de deux maniéres. D’une part, ils permettent de donner au lecteur une perspective temporelle
concréte sur les pratiques que je décris. D’autre part, ils mettent en relief des logiques en jeu
dans les pratiques observées, qu’il s’agisse des horizons temporels des personnes ou de la
généalogie des organisations et des imaginaires financiers qu’elles mobilisent et qui
définissent certains possibles et impossibles de 1’action.

L’approche que j’ai suivie dans la recherche qui a mené a ce texte est marquée,
depuis le début, par une mise en rapport de recherches provenant de différentes disciplines. Le
fait que les anthropologues ou les sociologues aient peu étudié la finance contemporaine
jusqu’a il y a dix ans m’obligeait déja a prendre cette voie. L’objet lui-méme, marqué par son
rapport a la production universitaire en économie et en finance, m’y poussait aussi.
Finalement, 1’espace problématique que j’ai décrit plus haut, concernant la place des
institutions financiéres dans 1’organisation légitime des rapports de pouvoir, mobilise des
notions et des données issues de disciplines comme 1’économie ou la science politique. Ceci
m’imposait (ce que mon propre parcours m’incitait de toutes manicres a faire) de
communiquer avec les résultats issus de disciplines parfois trés éloignées, par les méthodes et
les concepts, de 1’anthropologie des pratiques que je cherchais a développer. Dans tous les
cas, j’ai tenté de mobiliser cette littérature, nécessaire, de maniére a enrichir la compréhension
anthropologique des situations pratiques que j’observais, ¢’est-a-dire pour mieux comprendre
ou tout simplement percevoir les logiques a I’ceuvre dans des situations concrétes. Ces
logiques peuvent étre les problématiques organisationnelles de gestion de ressources
humaines, les stratégies commerciales des investisseurs institutionnels ou encore les liens
entre taux d’intérét, politique monétaire, évolution des prix des actifs financiers et distribution
globale de ressources. Il ne s’agit donc pas pour moi de développer un discours
méthodologique critique qui montrerait a ces approches ce qu’elles ne peuvent voir, afin de
les considérer comme moins performantes que la mienne. Je cherche plutdt a intégrer les
régularités de la pratique mises en évidence par ces recherches a ma propre description, en

montrant comment elles font partie du quotidien des personnes que j’ai observées. Il s’agit
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donc de les mobiliser pour rendre mon approche plus riche, tout en développant un savoir

. . . . . ‘n . s 113
particulier qui puisse communiquer de manicre constructive avec d’autres savoirs .

Définition de [’objet et réflexivité de la description

L’approche que j’ai suivie consiste a considérer toutes les pratiques observées au
méme plan, sans logique transcendante ni distinctions entre types d’action a priori. La réalité
observée n’est pas la conséquence d’une réalité plus profonde, autre, qu’il s’agirait de

dévoiler. Proche du pragmatisme de William James''*

, cette approche considere que la seule
réalité observable est I’effet de 1’action, c’est-a-dire les rapports des actions entre elles, sur un
seul plan, celui du praticable, du possible pour un acteur en situation. Elle permet une
réflexivité particuliére : les actions observées, tout comme leur description, appartiennent au
méme domaine du descriptible, 4 la méme réalité'">. Si toute action est comprise en relation a
d’autres, 1’action de décrire, comme celle d’écrire ce texte, peut étre analysée en relation a
d’autres. On peut stabiliser 1’objet décrit comme une relation entre celui qui décrit et ceux qui
recoivent la description''. En clarifiant les aspects fondamentaux de cette relation, je pourrai
ensuite situer les concepts qui structurent le contenu du reste de ce texte.

Le rapport de description, ou « contrat de lecture »''", que je cherche (ou propose)
dans ce texte est, comme pour de nombreux textes en sciences sociales, au moins triple. Un
premier aspect de ce texte est simplement la reproduction du réel. Décrire les régles de la
pratique, les régularités quotidiennes des actions de personnes dans des situations concretes,
est une maniére de permettre au lecteur de sentir qu’il aurait pu observer ou faire la méme
chose que moi s’il avait été la. Ce contrat de lecture sera toujours la et fonde I’empirisme de
I’approche anthropologique, son socle positif, la possibilit¢ de son objectivité. En méme

temps, la reproduction est elle-méme une action. En s’inspirant de 1’analyse des régles du

113 -y i
La recherche présentée ici s’est enrichie pendant des années du séminaire interdisciplinaire tenu dans les

locaux du CEVIPOF et de ’ENS a Paris par I’ Association des Etudes Sociales de la Finance. Ce séminaire a été
I’occasion de confronter des terrains, des données, des concepts et des résultats, dans un dialogue
méthodologique qui ne cherchait pas & produire une seule théorie sociale ou une seule méthode, mais qui visait a
enrichir chaque recherche par les autres. Son aspect pluridisciplinaire a certainement été pour moi une
expérience marquante de dialogue constructif entre approches différentes, dans le respect de leurs spécificités et
le désir partagé de leur amélioration.

14 Cf. par exemple James, W., 1977 (1907), « Pragmatism and common sense », in James, W., The Writings of
William James, ed. by McDermott, J. J., The University of Chicago Press, Chicago and London, pp. 418-428 et
James, W., 1977 (1907), « Pragmatism’s conception of truth », ibid. pp. 429-443.

5 Michel de Certeau appelle ainsi a « faire de [’analyse une variante de son objet », cf. L’invention du
quotidien, op. cit., p. XXXIII.

" Sans reprendre son approche en termes d’habitus et de champs, cette notion de réflexivité s’inspire de celle
qui est développée par Bourdieu, P., 2001, Science de la science et réflexivité, Editions Raisons d’Agir, Paris,
notamment pp. 167-184.

"7 Cf. Lejeune, P., 1975, Le pacte autobiographique, Editions du Seuil, Paris, pp. 44-46.
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langage du dernier Wittgenstein, on peut dire que 1’énonciation d’une régularité de la pratique
n’est jamais une copie en dehors du domaine de la pratique, mais est la mobilisation du
langage de la régularité dans une interaction. Les régles décrites ne sont jamais de simples
« images, elles sont aussi des « poteaux indicateurs»''®, des maniéres d’indiquer, au lecteur,
une pratique possible, un réel concret. Les différentes manicres d’indiquer ce réel contribuent
a le définir, et demeurent cachées tant que I’on considére la reproduction comme une
opération neutre, qui serait toujours la méme''”. Dans ce texte, la reproduction du réel vise a
mettre le lecteur en situation, a lui proposer de comprendre comment des actions sont
possibles au méme plan que sa propre pratique. Ceci permet deux autres ¢léments du contrat
de lecture.

La description de la pratique permet au lecteur de se situer dans ce qui est décrit de
manicre critique. La critique est constituée par le fait qu’en mettant en rapport les différents
points de vue en place, les espaces problématiques de chaque situation, la description cherche
a donner au lecteur la possibilité de se dégager de chaque point de vue particulier, afin de
construire une position propre, qui demeure compatible avec le réel décrit, en s’insérant dans
la situation concrete dont il s’agit. C’est par exemple ce que cherchait la sociologie de Max
Weber, ou encore celle de Pierre Bourdieu. Pour Weber, la sociologie vise a rendre
« évidentes »'*° les disparités entre valeurs'”', et le fait que leur réalisation dans le monde
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phénoménal est toujours « tragique » ~°, ce dernier ne répondant pas a la logique des

"8 Wittgenstein, L., 1961 (1953), Investigations Philosophiques, op. cit., § 85, p. 156. Wittgenstein critique ainsi

sa vision des propositions comme images du monde, qui se situeraient en dehors de lui, telle qu’il I’avait
développée dans le Tractatus logico-philosophicus, et qui correspondait a la vision dominante du positivisme
scientifique de 1’époque, cf. Wittgenstein, L., 1961 (1921), Tractatus logico-philosophicus, publié avec les
Investigations Philosophiques, op. cit., 3.01 (p. 36) et 4. 01 (p. 46).

"9 La « neutralité axiologique » des sciences sociales, souvent comprise comme étant établie par Max Weber,
est problématique dans les écrits de ce dernier. Pour lui, il s’agit de la tentative de réaliser la valeur de « vérité »
dans le monde (cf Weber, M., « L’objectivité de la connaissance dans les sciences et la politique sociales », art.
cit., notamment p. 164). Comme toute tentative de réalisation des valeurs, elle est « tragique », et rate son but
(cf. plus bas). Mais de maniére pratique, elle est réalisable en évitant de soutenir ouvertement ses propres
valeurs, en les effacant du texte ou en les rendant visibles de maniére critique lorsqu’elles ne peuvent étre
cachées (cf. Ibid.). De ce point de vue, la « neutralité axiologique » wébérienne est la production d’une position
qui apparait comme « neutre » (sans €tre « moyenne »), par rapport a d’autres positions en présence. C’est-a-dire
que la neutralité axiologique est-elle méme une prise de position particuliére, une action, dans une situation
donnée qu’elle contribue a modifier.

120 cf, Weber, M., Economie et Société I, op. cit., p. 29 : « Toute interprétation [ ...] tend vers ’évidence ».

121 Cf Weber, M., « L objectivité de la connaissance dans les sciences et la politique sociales », art. cit., p. 128
les valeurs ne sont pas seulement constamment en lutte, mais elles ne se définissent qu’a travers cette
confrontation.

12 cf. Weber, M., 1988 (1910, 1912), « Geschéftsbericht und Diskussionsreden auf den deutschen
soziologischen Tagungen », in Weber, M., Gesammelte Aufsdtze zur Soziologie und Sozialpolitik, J.C.B. Mohr
(Paul Siebeck), Tiibingen, p. 445: « Avant tout, c’est un phénoméne quotidien, que des groupements
(Vereinigungen), qui partent de grands idéaux concernant des visions du monde (Weltanschaungsideen),
deviennent des mécanismes, qui dans les faits s’en détachent de maniére croissante. Ceci repose simplement
dans ce qu’on a I’habitude d’appeler le « tragique » général de toute tentative de réaliser des idées dans la
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premiéres' . A partir de 13, le lecteur devrait pouvoir clarifier, ou modifier, ses valeurs ou ses
pratiques, afin de mieux réaliser les premicres par les dernic¢res, ou du moins assumer le
caractére tragique de son existence'>". Pour Bourdieu, il s’agit aussi de montrer la disparité
entre champs et la distance entre la doxa du champ et ses pratiques concrétes, qui ne
fonctionnent pas selon la logique de I"universel'*>, mais selon celle des rapports de force, afin
de donner au lecteur la possibilité de « maitriser » son engagement dans la vie pratique'”.
Mais alors que pour Weber, cette démarche ne permet pas de résoudre la disparité
« tragique » entre valeurs et pratique, elle mene a distinguer, selon Bourdieu, une modalité de
pratique, celle du « champ scientifique »'*’, qui permettrait de réaliser dans la pratique la
valeur de I'universel'*®. Sans suivre la critique jusqu’a ce dernier moment, mon texte vise a
donner au lecteur des armes conceptuelles pour comprendre la pratique en s’y sentant a la fois
engagé, parce qu’il s’agit d’une pratique au méme plan que la sienne, et distancié, parce qu’il
s’agit d’un espace problématique ou il peut avoir une multiplicité de points de vue, de
positions possibles. La tentative de Bourdieu, comme celles d’autres chercheurs, de fonder
une réalité différente de celle qui est observée a partir de sa description critique, indique le
troisiéme élément du contrat de lecture proposé ici.

Ce troisiéme aspect peut étre appelé, a partir de Michel de Certeau, « poétique ». Le
texte vise a reproduire une réalité, a donner au lecteur une capacité a s’y engager tout en
gardant une certaine distance, mais aussi a lui indiquer, dans la maniére de décrire, que

Lok . . 129
d’autres réalités demeurent toujours possibles

. La critique de Bourdieu, par exemple,
propose une seule autre réalité alternative, en fonction des concepts et de la méthode qu’il
mobilise et qui opposent I’universalité aux rapports de pouvoir pour en chercher la synthése

dialectique'’. Michel de Certeau, en insistant sur la multiplicité des pratiques observées, sur

réalité (der allgemeinen, wie man zu sagen pflegt.: « Tragik » jedes Realisationsversuchs von Ideen in der
Wirklichkeit iiberhaupt) » (ma traduction).

' Weber, M., 1992 (1917), « Essai sur le sens de la « neutralité axiologique » dans les sciences sociologiques et
économiques », in Essais sur la théorie de la science, op. cit., p. 382.

1** Weber, M., 1988 (1919), « Wissenschaft als Beruf », in Weber, M., 1988 (1922), Gesammelte Aufsitze zur
Wissenschaftslehre, J.C.B. Mohr (Paul Siebeck), Tiibingen, p. 607.

12 Bourdieu, P., 1997, Méditations Pascaliennes, Editions du Seuil, Paris, pp. 280-285.

126 Bourdieu, P., 1994, Raisons Pratiques, Editions du Seuil, Paris, pp. 238-241.

'*" Bourdieu, P., 1997, Les usages sociaux de la science. Pour une sociologie clinique du champ scientifique,
INRA Editions, Paris, pp. 23-40.

128 Bourdieu, P., 1997, Méditations Pascaliennes, op. cit., pp. 27-34 et 150.

12 1 "aspect « poétique » du texte ne situe pas celui-ci dans I’espace de la littérature, mais est le fait que 1’activité
de décrire, comme toute autre activité, est une activité qui produit de la réalité, agit en elle, et ouvre a 1’action.
C’est en ce sens que pour Michel de Certeau toute activité est « créative », cf. L invention du quotidien, op. cit.,
pp- XXXVII et 48-49.

B0 1 e paralléle dressé entre Weber et Bourdieu est intéressant en ce qu’il décrit des problématiques actuelles
pour la recherche en sciences sociales. Notamment, I’aspect « tragique » de I’action de Max Weber se retrouve,
dans le rapport entre valeurs et action, dans I’existentialisme de Pierre Bourdieu tel qu’il le développe dans les
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I’irréductibilité des logiques d’action a une seule, ou des espaces problématiques a un seul,
essaie d’indiquer au lecteur, par les panneaux de signalisation du discours sur la régularité des

B 1 ne

pratiques en situation, le fait qu’une multiplicité des possibles est toujours ouverte
s’agit pas d’indiquer une seule alternative, mais de pointer le lieu, dans les pratiques concretes
observées, ou la pensée des alternatives peut s’exercer' .

La clarification de ce contrat de lecture permet de justifier, du point de vue
méthodologique, le choix de ce qui est décrit dans les pratiques observées. Les logiques a
I’ceuvre dans une situation donnée sont aussi multiples que les points de vue a partir desquels
elles sont observées. Le choix de ce qui est a décrire dépend du contrat de lecture que le
chercheur veut proposer a ses lecteurs. Dans le cas de cette recherche, étant donné I’espace
problématique dans lequel elle veut se situer, les logiques d’action décrites auront pour but de
transmettre au lecteur la richesse de la pratique tout en montrant son lien avec la distribution
de ressources par les institutions financiéres contemporaines. Je chercherai a situer dans des
moments, des espaces et avec des acteurs singuliers, le concret des méthodes de calcul,
d’analyse financiere et d’investissement, a travers lesquelles sont définis les flux monétaires
organisés dans des entreprises de I’industrie financicre. Je chercherai a montrer comment ces
calculs ont lieu dans des organisations sociales particuliéres, ces entreprises, avec leurs
logiques commerciales, budgétaires, leurs luttes de pouvoir et leurs imaginaires spécifiques.
Jessaierai, en méme temps, de montrer comment ces logiques s’inscrivent, pour chaque
acteur, dans des logiques de construction de la trajectoire personnelle, avec des rapports
identitaires, de carriére, de genre, familiaux et générationnels, entre autres. Le choix de ces
différentes logiques ne se justifie pas parce qu’elles seules reproduiraient la réalité unique que

j’ai observée, mais justement parce que, tout en proposant un rapport de lecture reproductif

Méditations Pascaliennes. Comme pour Weber, Bourdieu considére qu’aprés la « mort de dieu », décrite en
termes nietzschéens, le projet kantien d’une réalisation de l’universel dans le phénoménal est rompu (cf.
Meéditations Pascaliennes, pp. 245-288). La critique sociologique qui cherche a le restituer s’engage alors dans
une impossibilité, qui ne peut étre résolue que par une « dialectique » entre « conditions objectives » et « idéaux
scolastiques », afin de réaliser concrétement un projet proche de la démocratie fondée sur '« agir
communicationnel » décrite par Jirgen Habermas (cf. Méditations Pascaliennes, p. op. cit., 143).

BLCf. de Certeau, M., 1990 (1980), L Invention du Quotidien, op. cit., pp. 286-287 et de Certeau, M., (1987),
Histoire et Psychanalyse entre Science et Fiction, Gallimard, Paris, pp. 146 et 167.

132 Cf. de Certeau, M., Histoire et psychanalyse entre science et fiction, op. cit., p. 65. Pour Spinoza, la pensée de
la régularité devait emporter le lecteur dans un chemin qui le menait de la « confusion », produit d’une
imagination qui n’était que la réaction du corps a sa relation avec les autres, a 1’« intuition », harmonie ou le
corps comprenait sa place par rapport a eux, et apprenait ainsi a utiliser son « imagination » pour mieux exister,
pour persévérer plus dans son étre. Ce chemin était, pour Spinoza, celui de la mobilisation d’une ontologie et
d’une épistémologie selon les régles d’une éthique (cf. Spinoza, B., 1965 (1677), Ethique, tr. Appuhn, C., GF-
Flammarion, Paris, 379 p.). Montrer ce chemin était alors 1’éthique de la description de Spinoza, et celle dont
s’inspire aussi ce texte. Son contrat de lecture cherche a proposer au lecteur de porter son imagination au réel des
situations décrites, afin de lui donner les moyens d’imaginer leurs alternatives dans le concret de son quotidien.
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avec cette réalité, elles doivent permettre d’avoir avec cette réalité un rapport critique et
poétique’ .

Ce rapport situe ce texte dans la tradition de I’anthropologie pragmatique kantienne.
Pour Kant, la description de ce que fait un sujet, une personne, ne peut se faire que de la
maniére dont je me décris moi-méme'**. Cette description est une « anthropologic
pragmatique » lorsqu’elle vise a montrer ce que 1I’étre humain peut faire, comment il peut
agirl35. Elle situe, finalement, cette action dans 1’universalité concréte de 1’agir humain'*®.
Cette universalité, aujourd’hui, est celle de I’horizon commun a toute 1’humanité qui est notre
monde présent, un horizon que j’appellerai ici, avec d’autres auteurs, « global ». Ceci est
d’autant plus le cas pour une anthropologie pragmatique de la finance contemporaine. L’objet
décrit est constitué¢ de pratiques concrétes, dans des lieux et des espaces définis, en tant
qu’elles touchent, directement ou indirectement, le monde entier, a travers des rapports
financiers.

Dans ce texte, je prendrai appui, comme je ’ai fait plus haut, sur des recherches
effectuées dans d’autres disciplines, pour analyser comment les pratiques dans une situation
concréte impliquent le monde entier de manicre spécifique. La méthodologie de ma
recherche, basée sur 1’observation participante et les entretiens dans des entreprises de la
finance contemporaine, ne permet pas, en effet, de produire ces résultats, comme I’analyse
des montants des flux financiers ou celle des cadres légaux internationaux. Il ne s’agit donc

. . . , 13 .
pas pour moi de proposer une approche alternative pour atteindre ces résultats'’’, mais

133 Les liens entre différentes « logiques d’action » ne sont ainsi pas définis a priori. En reprenant le concept de

Zusammenhang de Max Weber, souvent traduit par « interrelations », on pourrait dire que toutes les logiques
agissent ensemble et ne sont séparées que pour la clarté de la description. Ceci n’implique pas que des causalités
spécifiques ne puissent pas étre désignées dans des situations particuliéres, mais que ces causalités ne peuvent
étre désignées a priori (cf. par exemple, Weber, M., 2002 (1904-1905), L éthique protestante et l’esprit du
capitalisme, tr. Kalinowski, 1., Flammarion, Paris, p. 85: la traductrice traduit « Komplex von
Zusammenhdngen » par « complexe de relations » : c’est ce complexe qui définit I’objet, non au début de la
recherche, mais a la fin, une fois que ’objet a été construit). De ce point de vue, le concept de Zusammenhang
est proche de la notion d’« agencement », développée par Gilles Deleuze et Félix Guattari, qui indique un
ensemble constitué par les interrelations entre ¢léments, sans principe directeur ou organisateur autre que ces
interrelations. Ces relations sont dites « rhyzomorphes », comprises comme « mutiplicité », et leur description
n’est pas un « calque » mais une « carte » (cf. Deleuze, G., Guattari, F., 1980, Capitalisme ou Schizophrénie 2.
Mille Plateaux, Les Editions de Minuit, Paris, pp. 9-37 et Abélés, M., Cuilllerai, M., 2002, « Mondialisation : du
géo-culturel au bio-politique », Anthropologie et Sociétés, vol 26, n° 1, pp. 11-28).

B34 Kant, E., 2001 (1781-1787), Critique de la Raison Pure, tr. Renaut, A., GF-Flammarion, (A 353/AK, IV,
223), p. 367.

13 Kant, E., 2002 (1798), Anthropologie du point de vue pragmatique, tr. Foucault, M., Librairie Philosophique
J. Vrin, Paris, (AK, VII, 119), p. 15.

3¢ C’est au niveau de la pratique concréte que se pose pour Kant le principe régulateur de « société
cosmopolite », cf. ibid. (AK, VII, 330), p. 273.

57 En reprenant la réflexion de George Marcus (Marcus, G., 1995, « Ethnography in/of the world system : the
emergence of multi-sited ethnography », Annual Review of Anthropology, n° 24, pp. 95-111) ’approche de ma
recherche a été « multi-sites ». Elle est partie d’une vision flexible d’un ensemble, appelé par Marcus comme par
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d’intégrer ces résultats dans la description de la pratique concréte, comprise comme
I’engagement des acteurs avec le monde entier. Cet engagement, décrit dans des situations
concrétes, peut apparaitre comme « représentatif » des engagements d’autres acteurs, d’autres
analystes financiers, gérants de fonds, etc., que je n’ai pas pu observer. Mais la description
n’est pas seulement celle d’une pratique représentative, elle est aussi celle d’une pratique

138 Elle vise a situer le lecteur

concréte, c¢’est-a-dire d’un fragment d’une organisation globale
dans cet espace global, en lui permettant de s’y engager a travers les pratiques dans des
situations concrétes, qui se situent au méme plan que sa propre pratique quotidienne'’. Le
caractere global de cet espace est I’'universalité concréte de ces pratiques. Il ne s’agit pas de
proposer un universalisme transcendantal qui serait a construire, mais de montrer, par la

description, I'universalité¢ des pratiques quotidiennes qui ont déja lieu, en tant qu’elles sont

changeables.

L’espace de pouvoir constitué par la finance va donc étre analysé dans ce texte a
travers la description des pratiques quotidiennes dans des situations concrétes. La régularité
de ces pratiques sera comprise comme des logiques d’action multiples et reliées entre elles.
Le choix des logiques a décrire visera a rendre la quotidienneté de ce qui est observé, afin de
décrire 1’organisation globale du crédit, qui fait de la finance contemporaine un espace de

pouvoir particulier. Ceci suppose de clarifier ce qui est décrit, dans les pratiques, comme

d’autres « world economy », déssiné dans I’espace problématique que j’ai développé plus haut, afin de clarifier
ce que je voyais dans des situations particuliéres, ce qui devrait, en retour, permettre de contribuer a une
réflexion sur ce méme espace. Les objets auxquels Marcus fait allusion sont généralement déconnectés (« worlds
apart », p. 111) et le travail de I’anthropologue semble étre de les mettre en rapport, par exemple a travers la
traduction. Marcus propose d’établir des connections en observant des personnes, des choses, des métaphores,
des histoires, des vies et des conflits, (cf. pp. 106-110). Ici, j’établis des connections entre des pratiques, ce qui,
étant donnée ma méthode, me semble permettre de donner a la finance contemporaine sa consistance comme
espace de pouvoir « global ».

5% Pour cette alternative, cf. Burawoy, M., 2000, « Introduction », in Burawoy, M., et alii, 2000, Global
Ethnography. Forces, connections and imaginations in a postmodern world, University of California Press,
Berkeley and Los Angeles, p. 27.

139 C’est en ce sens que le « global » est approché comme du « contemporain », ¢’ est-a-dire comme un méme
espace et temps pratiques pour 1’observateur, les observés, et les lecteurs de 1’observation (cf. Descombes, V.,
2000, « Qu’est-ce qu’étre contemporain ? », Le genre humain 35 : Actualités du contemporain, février, pp. 21-
32 et Augé, M., 1994, Pour une anthropologie des mondes contemporains, Flammarion, Paris, pp. 61-80), sans
étre a priori divisé en zones culturelles, « mondes », Etats-nations ou autres ensembles (cf. Abélés, M.,
Cuilllerai, M., 2002, « Mondialisation : du géo-culturel au bio-politique », art. cit.) qu’il s’agirait alors de mettre
en rapport par la description. Le fait de réintégrer les imaginaires des personnes observées a leur quotidien me
semble d’éviter I’ambivalence dans les concepts analytiques de la recherche, issue du fait que cet imaginaire
rappelle par certains cotés celui de la discipline de 1’anthropologie lui-méme, cf. Holmes, D. R., Marcus, G.,
2005, « Cultures of Expertise and the Management of Globalization : Toward a Re-Functionning of
Ethnography », in Collier, S. J., Ong, A. (eds.), Global Assemblages. Technology, Politics, and Ethics as
Anthropological Problems, op. cit., pp 235-252.
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rapport de pouvoir, et son lien avec le rapport de crédit. C’est ce que je ferai dans la section

qui suit et qui me permettra de présenter, finalement, le plan du reste de ce texte.

2) Une anthropologie politique du rapport financier : les pratiques du crédit comme

rapports de forces

Lorsque je décris Bastien acheter un ABS au téléphone, au treizieme étage d’une
tour, avant de rentrer chez lui en s’achetant une lampe en chemin, je peux pointer a une
multiplicit¢ de régularités dans ses actions, depuis les rituels de salutation jusqu’aux
imaginaires familiaux et professionnels, en passant par le respect des lois concernant la
gestion de fonds pour tiers, le calcul du prix d’un ABS, etc. Parmi cette multiplicité, certaines
logiques d’action, pour mes yeux d’anthropologue qui observe, ont la spécificité de se
retrouver, de maniére semblable, dans différents points du monde entier, et de constituer un
réseau d’interactions a travers lequel des ressources sont distribuées, constituant ainsi un
espace, aux frontiéres floues, mouvantes, et néanmoins parfois fortement étanches. Je ne
m’intéresserai pas dans ce texte a décrire ces frontieres, comme si cet espace était physique,
mais a distinguer des régularités qui en font I’effectivité. Je vais donc distinguer ce qui, dans
les pratiques observées sur les différents terrains, permet de penser la « finance
contemporaine » comme « espace de pouvoir », c’est-a-dire poser les éléments qui situent ces
pratiques dans 1’espace problématique que j’ai dessiné au début de cette introduction.
Jexplorerai d’abord ici comment penser le rapport de crédit comme rapport de pouvoir.
J analyserai, dans la section suivante, les questions que 1’expérience de terrain, a la lumicre de

cette approche, permet de poser.

Les pratiques de pouvoir : des rapports de forces en situation

Pour situer ce qui, dans les pratiques, peut étre décrit comme rapport de forces, il est
utile de voir comment ce rapport est défini traditionnellement dans certaines philosophies
libérales par rapport a la liberté d’un sujet. Ceci est important ici car, comme on le verra, ces
philosophies sont présentes dans les régles de la pratique financiere. On peut alors explorer
comment la description des rapports de forces par Michel Foucault permet de les décrire non
pas a partir de 1’espace transcendantal du sujet, mais dans 1’horizon quotidien de la pratique

en situation'*’.

140 Le passage par la philosophie ne vise pas dans ce texte a stabiliser des concepts descriptifs en dehors de ce

qu’ils cherchent & décrire, mais au contraire, a stabiliser les limites de ce qui, dans les pratiques observées, peut
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Parler de « pouvoir », dans ce texte, signifie qu’on peut observer, dans des situations,
des rapports de forces. Il s’agit d’un aspect de certaines interactions, un questionnement qui
peut se poser au sujet de chaque logique d’action. Max Weber considérait que le rapport de
pouvoir (« Macht ») était « toute chance de faire triompher au sein d’une relation sociale sa

141

propre volonté » . Dans une interaction, le rapport de pouvoir n’est pour lui observable que

142

si les actions peuvent étre imputées a des « volontés » *°. L’action imputable par la sociologie

¢tant pour lui celle qui est liée a des valeurs, les rapports de pouvoir peuvent étre analysés

' En méme temps, le

comme des confrontations entre des valeurs portées par des volontés

: B hY . Iy . 144
sociologue n’observe pas, concrétement, des « valeurs », mais des « actes d’évaluation » ™.
Les rapports de pouvoir, observables dans la pratique, sont des rapports d’évaluation en tant
qu’ils sont opposés et qu’ils ont des chances de s’imposer les uns sur les autres. L’ imputation
de I’action wébérienne impose de présupposer un espace transcendantal, celui des volontés et
des valeurs, qui donnerait du sens a la pratique observée. Dans une optique kantienne, la

capacité d’affirmer sa volonté en réalisant des valeurs est ce qui définit a la fois un sujet et sa

. 7145 Lo . . r 7 .
liberté¢ ™. Décrire des rapports de force, dans la sociologie wébérienne, est dessiner 1’espace

étre décrit a partir de ces concepts. Michel Foucault remarquait que « a la superficie, on peut dire que la
connaissance de [’homme, a la différence des sciences de la nature, est toujours liée méme sous sa forme la plus
indécise, a des éthiques ou a des politiques ». Le but de Foucault, affiché dans cette méme phrase, lorsqu’il
unifie toute une « pensée moderne » pour la décrire « plus fondamentalement », semble vouloir s’affranchir de
ce lien (cf. Foucault, M., 1966, Les mots et les choses, Editions Gallimard, Paris, p. 339). Ici, je cherche plus
simplement a clarifier la place, dans 1’espace problématique décrit au début de cette introduction, des pratiques
que j’ai observées comme rapports de « pouvoir », d’une maniére semblable a la maniére dont une anthropologie
de I’Etat doit clarifier le concept du « politique » a ’aune des questions philosophiques qui le stabilisent, souvent
a I’insu de ceux qui 'utilisent (cf. Abéles, M., 2005 (1990), Anthropologie de [’Etat, Editions Payot & Rivages,
Paris, pp. 13-84).

141 Cf. Weber, M., 1990 (1922), Economie et Société I, op. cit., p. 95.

2 Le terme le plus souvent utilisé par Weber est celui de Gesinnung, qui peut étre traduit en frangais par
«disposition ». La Gesinnung était, pour Kant, la volonté en tant qu’on pouvait lui imputer une action morale,
c’est-a-dire une action en rapport conscient avec les Idées de la Raison, et correspond de tres prés a I’instance
décisionnelle que Weber prend comme lieu d’imputation d’une action « sociale ». Cf. Kant, E., 2000 (1793) La
religion dans les limites de la simple raison, tr. Naar, M., Vrin, Paris, notamment pp. 83-125.

43 C’est ainsi que s’organise conceptuellement I’analyse des « sphéres », dans Weber, M., 1988 (1920),
« Zwischenbetrachtung : Theorie der Stufen und Richtungen religioser Weltablehnung », art. cit..

a4 Wertungen ou Bewertungen, cf. par exemple Weber, M., 1992 (1917), « Essai sur le sens de la « neutralité
axiologique » dans les sciences sociologiques et économiques », art. cit., p. 367.

145 Ceci distingue, pour Kant, 1’autonomie de I’hétéronomie et définit la « personnalité » du sujet, ¢’est-a-dire le
fait qu’il agit en fonction de la loi morale et non des « inclinations » et des lois du monde phénoménal. Cf. Kant,
2003 (1788) Critique de la raison pratique, tr. Fussler, J.-P., GF Flammarion, Paris, pp. 199 (AK 5 :87) et 130
(AK 5 :33). Pour Weber, « ce sont les actions que nous avons conscience d’avoir exécutées rationnellement que
nous accompagnons [...] du plus haut degré du sentiment empirique de la « liberté », ce qui veut dire que nous
avons accomplies en 'absence d’une « contrainte » physique ou psychique, d’« affections » passionnelles et de
perturbations « accidentelles » troublant la clarté du jugement, bref celles par lesquelles nous poursuivons un
« but » clairement conscient avec le recours aux « moyens » qui sont les plus adéquats d’aprés notre
connaissance, c’est-a-dire d’apres les régles de [’expérience », cf. Weber, M., 1992 (1906), « Etudes critiques
pour servir a la logique des sciences de la « culture » », in Essais sur la théorie de la science, op. cit., p. 219
(italiques dans I’original).
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ou se pose la question, politique et morale, du sujet libre et de son degré de liberté, mesuré par
sa capacité a réaliser ses valeurs.

Pour Kant, cette liberté était celle de réaliser les idées de la raison, universellement
partagées par tous les étres humains et, par postulat, cohérentes entre elles'*°. Pour Weber, qui
reprend en cela Nietzsche, il n’y a aucune logique qui rende toutes les valeurs cohérentes
entre elles'*’. Le rapport de forces a lieu au sein du sujet lui-méme'**. Weber retient la
question kantienne de la liberté du sujet comme seule source de « dignité »'*°, seule marque
d’humanité de I’action, tout en rompant avec son espoir rationaliste quant a sa réalisation dans
la pratique’™. La question de la légitimité du pouvoir observable dans les interactions
concrétes s’en trouve transformée. Dans ’optique kantienne, le pouvoir légitime est celui qui

permet la réalisation de la liberté rationnelle dans le monde""'

. Pour Weber, les valeurs que
réalise ce pouvoir ne sont pas, en elles-mémes, plus légitimes que d’autres. Leur légitimité est
due & une « croyance » des volontés'>*, qui est du méme type que celle qu'on peut attacher a
n’importe quelle valeur'”. Contrairement a Ioptimisme néo-kantien, qui voyait dans le
renforcement de la bureaucratie étatique une étape nécessaire de la marche victorieuse de la
raison et de la liberté¢ du sujet dans I’histoire, Weber définit cette méme bureaucratie par ce
qu’il considere sa caractéristique fondamentale dans le domaine phénoménal des rapports
entre actions : sa capacité concréte a monopoliser, avec légitimité (quelle qu’elle soit), la
violence physique'**.

En reprenant la définition de « pouvoir » comme « rapport de forces», Michel

Foucault développe une approche similaire a celle de Weber, tout en suivant un peu plus loin

14 Cette cohérence s’organise, pour Kant, autour de I'idée de « Dieu », qui permet la connexion logique entre le
transcendantal et le phénoménal, ce qui donne droit a I’espoir de réaliser les valeurs transcendantales dans le
monde. Cf. Kant, (1788) Critique de la raison pratique, op. cit., pp. 231-278 (AK 5: 110 — AK 5 : 148).

"7 Leur analyse empirique ne peut que conduire au « polythéisme » : Weber, M., 1992 (1917), « Le sens de la
« neutralité axiologique » dans les sciences sociologiques et économiques », art. cit., pp. 389-390. Le traducteur
y remarque, dans la note 146, que cette attitude de Weber vise 1’espoir de réunir toutes les valeurs sous une
seule, comme dans le projet néo-kantien de Rickert avec la valeur de la « liberté » (cf. Ibid. p. 466).

48 Cf. Nietzsche, F., 1991 (1886), Par-dela le bien et le mal, tr. Albert, H., Sautet, M., Librairie Générale
Frangaise, Paris, p. 281.

149 Weber, M., 1992 (1904), « L objectivité de la connaissance dans les sciences et la politique sociales », art.
cit., p. 126.

0 Pour Nietzsche, la « mort » de « Dieu » est la rupture de la cohérence des valeurs entre elles et avec le monde
phénoménal : « Mais la pensée est une chose et [’action en est une autre, et une autre encore l’image de [’action.
Entre elles ne passe pas la roue de la causalité », Nietzsche, F., 1983 (1883-1885), Ainsi parlait Zarathustra, tr.
Goldschmidt, G.-A., Librairie Générale Frangaise, Paris, p. 53. Comme indiqué plus haut, pour Weber cette
déconnection rend « tragique » toute tentative de réaliser les valeurs.

1 Cf. Kant, E., 1994 (1797), Métaphysique des maeurs II. Doctrine du Droit. Doctrine de la Vertu, tr. Renaut,
A., GF-Flammarion, Paris, pp. 125-134 (AK 6 :311-AK 6 :318).

132 Cette « croyance » est I’élément qui distingue la domination légitime de celle qui ne I’est pas, cf. Weber, M.,
1995 (1922), Economie et Société I, op. cit., pp. 289-290.

133 Comme on le voit par le fait qu’il y a plusieurs « types » de domination légitime, cf. Ibid.

134 Cf. Weber, M., 1995 (1922), Economie et Société I, op. cit., p. 97.
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la critique nietzschéenne de Kant. Pour Nietzsche, en effet, ’ego transcendantal kantien, lieu
logique ou se pose la question de la liberté, n’a pas besoin d’étre pensé pour penser 1’action.
Celle-ci pose son propre espace de réalité'>. L’ego, constitué comme volonté unifiée qui
essaie de s’affirmer, est le résultat'>® historique de rapports de forces'’. Pour Foucault, les
rapports de pouvoir ne sont plus pensés en termes de volontés qui s’opposent pour affirmer
ses valeurs, mais en termes de distribution différentiée de capacités d’agir'*® : le rapport entre
actions est le rapport de pouvoir lui-méme, un « jeu de relations inégalitaires et mobiles »
dans une « situation » particuliére’”. Foucault ne cherche pas & analyser la source plus ou
moins cachée du pouvoir, comme la volonté ou son désistement'® ou encore la croyance en la
légitimité, mais s’intéresse plutdt aux « dispositifs », aux actions réguliéres par lesquelles des

rapports se stabilisent'®. Ces actions se font selon des logiques d’intentionnalité'®®, mais

155 «[...] la morale du peuple sépare [...] la vigueur des extériorisations de cette vigueur comme s'il y avait
derriére le vigoureux un substrat indifférent auquel il appartiendrait en toute liberté d’extérioriser ou non sa
vigueur. Mais un tel substrat n’existe pas; il n’y a pas d’« étre » derriére l’agir, la production d’effets, le
devenir; « l’agent » est purement et simplement ajouté de maniére imaginative a l’agir — [l’agir est tout »,
Nietzsche, F., 2000 (1887), La généalogie de la morale, tr. Wotling, P., Librairie Générale Frangaise, pp. 97-98.
136 Cf. Nietzsche, F., 1991 (1886), Par-dela le bien et le mal, op. cit. pp. 66-69 : « notre corps n’est qu’une
collectivité d’ames nombreuses. L’effet, c’est moi » (I’expression en italiques est en frangais dans le texte).

57 Dans la Généalogie de la Morale, Nietzsche analyse 1’avénement de la « mauvaise conscience », de la
conscience de soi, de ’dme responsable morale de « ses » actes, comme le produit du travail des « prétres », qui
inventent un « autre monde », et rabaissent le monde « réel » aux « apparences ». L'« autre monde » perd peu a
peu sa valeur, mais le monde « réel » ne récupere pas la sienne. Le « nihilisme » s’étend comme mauvaise
conscience vide de contenu (/bid., notamment le Ch. II). Kant était considéré par Nietzsche comme le grand
représentant de cette philosophie des « prétres » (Cf. Nietzsche, F., 1974 (1888), L 'Antéchrist, tr. Hémery, J.-C.,
Gallimard, Paris, pp. 21-22). C’est un processus trés similaire que décrit Max Weber dans L éthique protestante
et ’esprit du capitalisme, dans lequel I’esprit religieux a quitté la « chape » qu’il a contribué a créer. L’ascése du
« métier », est celle d’un individu qui essaie d’assurer le salut de son ame par le travail productif, avec des
temporalités et des opérations minutieusement régulicres et contrdlées. Elle est I’identité sociale du sujet a la
base d’un capitalisme qui n’en a « plus besoin » et fonctionne maintenant de maniére « mécanique », ce qui fait
que « l'individu renonce généralement aujourd’hui a lui donner un sens » (cf. op. cit., p. 301). Foucault présente
sa recherche sur la prison, comme « une histoire corrélative de [’dme moderne et d’un nouveau pouvoir de
juger » (Foucault, M., 1975, Surveiller et Punir. Naissance de la prison, Editions Gallimard, Paris, p. 30). Le
sujet qui peut étre jugé moralement, ’ame comme « dédoublement » (p. 38), est le produit d’une histoire de
rapports de forces extrémement proches de ceux décrits par Max Weber et Nietzsche : « Ce sont peut-étre des
procédures de vie et de salut communautaires qui ont été le premier noyau de méthodes destinées a produire des
aptitudes individuellement caractérisées mais collectivement utiles. Sous sa forme mystique ou ascétique,
I’exercice était une maniére d’ordonner le temps ici-bas a la conquéte du salut. Il va peu a peu, dans I’histoire
de I’Occident, inverser son sens en gardant certaines de ses caractéristiques : il sert a économiser le temps de la
vie, a le cumuler sous une forme utile, et a exercer le pouvoir sur les hommes par l'intermédiaire du temps ainsi
aménagé. L exercice, devenu élément dans une technologie politique du corps et de la durée, ne culmine pas ver
un au-dela ; mais il tend vers un assujettissement qui n’a jamais fini de s’achever » (op. cit., p. 190).

'3 Ces rapports de force ne sont pas ceux d’une domination d’un sujet par un autre, mais une distribution des
capacités a agir. Ainsi, les figures du roi et du prisonnier ont les roles respectifs, dans le dispositif de la punition,
du « plus de pouvoir » et du « moins de pouvoir ». Cf. Foucault, M., 1975, Surveiller et Punir, op. cit., 37.

159 Foucault, M., 1976, Histoire de la sexualité I La volonté de savoir, Editions Gallimard, Paris, p. 123.

10 Ainsi, Foucault récuse 1’approche du « pouvoir » comme « pure limite tracée a la liberté », cf. L histoire de
la sexualité 1 La volonté de savoir, op. cit., p. 115. Cf. aussi Foucault, M., 1969, L’ archéologie du savoir,
Editions Gallimard, Paris, p. 272.

1V Cf. L histoire de la sexualité 1 La volonté de savoir, op. cit., p. 125 : « pas de pouvoir qui s exerce sans une
serie de visées et d’objectifs. Mais cela ne veut pas dire qu’il résulte du choix ou de la décision d’un sujet
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1'. Le « sujet libre »

celle-ci fait partie du dispositif, plutot qu’étre son a priori transcendanta
est un élément concret du dispositif de la légitimité du pouvoir dans une situation donnée.
Pourtant, le « sujet libre » (ou « emprisonné ») n’est pas le fait d’une ontologie humaine, mais
I’effet d’un dispositif particulier de distribution des actions possibles'®*.

Le « rapport de forces » est un rapport d’actions qui comportent une intentionnalité
et produisent des effets inégaux. Le différentiel de capacité a agir, qui définit les rapports de
force, peut s’observer dans un grand nombre d’interactions'®. Dans 1’objet étudi¢ ici, de
nombreuses logiques d’action font appel de maniére explicite a un rapport de forces. C’est le
cas du respect des lois votées par des Parlements, de la régulation des rapports financiers par
des agences spécialisées, des termes des contrats de travail des employés dans la finance, de
nombreuses régles plus ou moins tacites qui ordonnent les rapports entre les personnes dans

les bureaux, etc. Lorsque Bastien achéte un ABS, il est en train d’agir les lois qui instituent

son employeur comme entreprise, les régulations qui donnent a I’ABS ses caractéristiques

individuel [ ...] la rationalité du pouvoir, c’est celle de tactiques souvent fort explicites au niveau limité ou elles
s’inscrivent — cynisme local du pouvoir — qui, s’enchainant les unes aux autres, s’appelant et se propageant,
trouvent ailleurs leur appui et leur condition, dessinent finalement des dispositifs d’ensemble : la la logique est
encore parfaitement claire, les visées déchiffrables, et pourtant, il arrive qu’il n’y ait plus personne pour les
avoir congues et bien peu pour les formuler ... ».

12 Cf. L histoire de la sexualité 1 La volonté de savoir, op. cit., p. 124-125 : « les relations de pouvoir sont a la
fois intentionnelles et non subjectives. Si, de fait, elles sont intelligibles, ce n’est pas parce qu’elles seraient
Ieffet, en terme de causalité, d’une instance autre, qui les « expliquerait », mais, c’est qu’elles sont, de part en
part, traversées par un calcul ».

'3 Foucault utilise souvent le mot « discipline », qui décrit chez Weber ’obéissance 4 une régle de maniére
« prompte, automatique et schématique, en vertu d’une disposition acquise [par]| une masse, dépourvue de
critique et sans résistance » (Economie et Societé I, op. cit., p. 95, italiques dans I’original). Le concept désigne
ainsi des actions sans sujets, ce qui, de fait, pour Weber, ne peut étre désigné que de maniére négative (« sans »),
par rapport a la conscience, méme potentielle, que doit accompagner tout activité descriptible par sa sociologie,
c’est-a-dire une activité ayant un « sens visé ».

1% Comme Nietzsche, Foucault considére I’« dme » comme un effet de rapports de force, qui n’est en rien
I’instance d’une liberté transcendantale : « elle est produite en permanence, autour, a la surface, a l'intérieur du
corps par le fonctionnement d’un pouvoir qui s’exerce sur [...] ceux qu’on contréle tout au long de leur
existence [ ...]. Cette dme réelle et incorporelle, n’est point substance ; elle est I’élément ou s articulent les effets
d’une certain type de pouvoir et la référence d’un savoir, [...]. L’dme, effet et instrument d’une anatomie
politique ; I’ame, prison du corps » (Surveiller et Punir, op. cit., p. 38).

' Dans les écrits de Michel Foucault, il y a de maniére programmatique une tentative de recréer, dans la
description des dispositifs, une totalité, celle de I’épistéemé, qui donnerait une unité a toutes les interactions (cf.
par exemple, Surveiller et Punir, op. cit., p. 356). Il me semble que cette unité, analysable par 1’« archéologie du
savoir », est de fait seulement logique et refléte ’unité que 1’« Etat », tel que Foucault le décrit, semblerait
vouloir atteindre. L’entreprise de Foucault semble alors moins attaquer I’idée de cette totalité, que la prétention
d’un nombre concret d’acteurs a la dominer. Michel de Certeau remarquait que par ce fait, Foucault donnait a
son propre discours ’autorité qu’il refusait aux structures de pouvoir qu’il décrivait (cf L invention du quotidien,
op. cit., p. 66.). En reprenant les theéses de Foucault, selon lesquelles le pouvoir organisé par les dispositifs serait
partout, mais en ajoutant que partout il est résisté¢, Michel de Certeau semble reconduire une unité du pouvoir qui
n’est alors que transcendantale : toute relation est une relation de pouvoir. Cette systématisation de la question
du pouvoir semble alors 1’objectiver, ne serait-ce que de maniére tactique, dans I’écriture, afin de rendre celle-ci
plus efficace (Cf. Histoire et Psychanalyse entre Science et Fiction, op. cit., p. 48). Ce n’est pas I’approche
suivie ici, qui consiste plutot a distinguer, dans ce qui est observé, ce qu’il est intéressant d’analyser en termes de
pouvoir, en fonction des situations pratiques, problématisées, dans lesquelles ce texte cherche a s’inscrire.
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financiéres, son contrat de travail, sa place dans son équipe, dans sa famille, etc. A chaque
fois, les modalités de ces «rapports de forces» sont spécifiques a des situations, et
s’organisent en partie a travers des imaginaires plus ou moins développés, fragmentés et
variables, qui leur donnent des « légitimités » particuliéres. Dans ce texte, la description du
quotidien des pratiques dans la finance contemporaine implique de prendre en compte un
grand nombre de ces rapports. Mais la consistance de 1’objet, qui le situe dans 1’espace
problématique décrit au début de cette introduction, est I’analyse, en termes de « rapports de

force », du rapport financier lui-méme, tel que j’ai pu I’observer dans des situations concretes.

Le rapport financier comme rapport de forces

Marcel Mauss invitait les lecteurs de 1’« Essai sur le don» a questionner les
imaginaires qui organisaient les rapports financiers de son temps'®. L analyse des rapports de
crédit ne devait pas se faire dans les termes officiels de ces rapports a ce moment donné. La
stratégie maussienne visant a trouver un «roc » commun a toutes les sociétés peut étre
comprise comme la maniére d’effectuer ce décalage, en montrant comme des logiques
communes au don dans les cercles du kula ou dans le potlach étaient présentes dans les
rapports salariaux de la France du début du XXéme siécle'®’. Ceci impliquait d’analyser les
rapports financiers dans les hiérarchies sociales qui les faisaient et qu’ils contribuer a
constituer. Comme nous le verrons par la suite, les philsophies politiques et morales libérales,
selon lesquelles un sujet politique se réalise comme libre dans les échanges marchands, sont
constitutives des procédures financieres et organisent leur légititmité dans les rapports
professionnels. Dans ce texte, suivant la proposition de Mauss, j’opérerai par rapport a ces
imaginaires financiers un déplacement proche de celui opéré par Foucault concernant le
rapport de pouvoir. Dans cette introduction, je caractériserai rapidement les philsophies
politiques et morales libérales, qui seront analysées plus en détail lorsqu’il s’agira de montrer
leur importance dans les procédures observées. Cette caractérisation me permettra de clarifier
ce que j’entends par rapport financier comme rapport de forces, et I’intérét analytique de ce
déplacement.

Pour clarifier les philosophies politiques et morales libérales présentes dans les

pratiques qui font les institutions financi¢re contemporaines, je prendrai pour référence Adam

1% Mauss, M., 1995 (1923-1924) « Essai sur le don. Forme et raison de I'échange dans les sociétés archaiques »,
in Mauss, M., Sociologie et anthropologie, op. cit., p. 267.

167 ¢f. Steiner, P., 2005, L’école durkheimienne et [’économie. Sociologie, religion, connaissance, Librairie
Droz, Geneve, pp. 184 et ssq et Karsenti, B., 1994, Marcel Mauss. Le fait social total, Presses Universitaires de
France, Paris, pp. 122-123, méme si ce dernier donne a ces concepts une capacité descriptive que je ne suis pas
icl.
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Smith'®® et la maniére dont son approche a été réintégrée dans les débat kantien sur la liberté
du sujet par Georg Simmel. Pour Adam Smith, les rapports monétaires sont le lieu de la
liberté politique'®®, ot I’individu peut a la fois participer du social tout en réalisant ses
désirs'”’. En tant que médiateur neutre entre échangistes, la monnaie permet a I’individu de
rester libre de toute contrainte sociale autre que 1’échange, tout en y participant de plein

droit'"!

. Le rdle d’une institution normative comme 1’Etat est celui d’'un accompagnateur de
ce projet moral qui doit, par exemple, modérer les exces des échanges que risquent de
produire des manipulations par des détenteurs de capitaux a l’encontre de ceux qui en
possédent moins' "%,

Inégal, le rapport monétaire est le produit d’un artifice technique'”” qui permet
néanmoins aux individus de se réaliser comme sujets libres dans des rapports sociaux. Cette
réalisation passe secondairement par ’activité normative de I’Etat, et essentiellement par le
mécanisme qui égalise 1’offre et la demande dans un rapport de marché. Cette égalisation se
fait par une adaptation de I’offre ou de la demande, qui fait que tant que les profits d’un
participant au marché sont plus élevés que les colits de production, d’autres participants lui

feront concurrence, ce qui rendra le taux de profit égal pour tous'™®. L’institution qui

permettrait de laisser « /ibre » le mécanisme de marché, notamment en empéchant la fixation

1% Ceci n’est pas le fruit d’un travail exhaustif d’analyse de ces philsophies. Le travail d’Adam Smith analysé ici
est plutot considéré comme un indicateur des liens entres les théories du marché et une philosophie politique et
morale spécifique.

19 1*6conomie politique est selon lui la science de ’homme d’Etat et du législateur, qui vise & permettre aux
gens de subvenir a leurs besoins par eux-mémes, (Smith, A., 1991 (1776), An inquiry into the nature and causes
of the wealth of nations, Prometheus Books, New York, p. 325 (toutes traductions faites par moi)), ce qui leur
permet d’accomplir leur « liberté naturelle » (Ibid., p. 367). L’Etat doit ainsi viser a « permettre a chaque
homme de suivre ses propres intéréts a sa facon, selon le plan libéral d’égalité, liberté et justice » (Ibid. p. 447).
170 Ces désirs sont illimités, et leur seule contrainte est celle de ’échange avec d’autres dans une situation
donnée, cf. Ibid., pp. 174-175.

"I L’organisation des échanges doit permettre la « justice » et I'« égalité » entre tous les participants (Ibid., p.
436).

'72 Ainsi, I’Etat doit contrdler les taux d’intéréts, pour éviter I'usure (Ibid., p. 298), de méme que 1’émission de
monnaie bancaire auprés de gens non avertis, qui risque de mettre en péril le systétme monétaire dans son
ensemble (/bid., p. 261-263). 11 doit lutter contre les ententes entre riches aux dépens des pauvres (/bid., pp. 368
et 383). De maniére générale, I’Etat ne doit pas interférer avec le « systéme simple et évident de liberté
naturelle », selon lequel « chaque homme est laissé libre de suivre ses propres intéréts a sa facon, pour autant
qu’il ne viole pas les lois de la justice, et de mettre a la fois son capital et son industrie en compétition avec ceux
d’un autre homme ou ordre d’hommes ». L’Etat n’a que trois devoirs : protéger la société contre I’invasion,
protéger chaque membre de la société contre I’injustice des autres membres, et pourvoir a certains travaux et
institutions publiques qu’il ne serait jamais dans I’intérét d’un seul individu, ou groupe réduit d’individus, de
maintenir (/bid., pp. 466-467).

'3 Pour Smith, la tendance a échanger est naturelle (/bid., p. 19) et son résultat devrait étre un lien d’amitié
(Ibid., p. 382). La monnaie n’apparait que comme un moyen technique pour rendre 1’échange plus facile (/bid.,
pp- 29-30).

7% Cf. Ibid., pp. 65-66,
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des prix ou des quantités offertes par des monopoles ou des oligopoles'” serait celle qui
permettrait aux « sujets libres »''® de se réaliser en tant que doués de raison'””.

On peut considérer que le libéralisme de Georg Simmel vise a compléter cette
compréhension du rapport monétaire avec une notion néo-kantienne d’universalité. Pour
Simmel, le rapport monétaire permet effectivement un maximum de liberté pour chaque
individu par rapport au reste, en lui permettant de choisir avec qui échanger et de se détacher
de toute relation personnelle et statutaire dans I’échange'’®. En méme temps, 1’artifice
technique qu’est 'unit¢é de mesure, d’échange et de réserve, implique une opération
intellectuelle particuliére, celle de I’établissement d’un standard commun entre sujets
différents. Ce standard étant le méme pour tous ceux qui le partagent, il est la réalisation dans
le monde de I’idée d’universalité'”’. Le rapport monétaire permet la liberté du sujet parce
qu’il permet & la fois ’indépendance absolue du sujet par rapport aux autres'*’, et en méme
temps sa participation dans le social qui les unit et les dépasse. L’Etat, en tant que
représentant de la totalité du social, joue un réle semblable a la monnaie'*'. Mais la monnaie,
dont le rdle est premier, suit son cours propre, et devient la condition de possibilité de la
liberté du sujet qui se réalise dans le monde. De cette maniére 1’analyse simmelienne de la
monnaie retravaille le projet libéral individualiste, en conditionnant la liberté¢ du sujet, a la
suite de Kant, a une idée d’universalité¢ qu’il chercherait a réaliser dans le monde, et qui ne
peut se construire que dans la communication entre individus'®*.

De nombreux auteurs operent, par rapport a cette problématisation, un déplacement

qui, pour ce qui nous intéresse ici, peut étre rapproché de celui par lequel Foucault pense le

5 Cf. Ibid., pp. 368 et 383.

6. Cf. Ibid., p. 443.

177 Smith considére ainsi comme un ensemble « [’ordre de la nature et de la raison », Ibid., p. 137.

178 Cf. Simmel, G., 1987 (1907), Philosophie de l'argent, op. cit., p. 363.

9 Cf. Ibid., pp. 102-103 et 123-124.

%0 L a liberté du sujet est en un premier temps définie par son seul rapport de possession a un objet. Cf. Ibid., p.
399.

8LCE. Ibid., pp. 198-199.

"2 Dans la Critique de la raison pratique, selon Kant, le sujet trouve la loi morale et 1’Idée d’universalité en lui-
meéme. Mais, selon la Critiqgue de la faculté de juger, dans le jugement esthétique, le sujet fait la présupposition
nécessaire que les autres sujets partagent un méme « sens commun » avec lui, qui conditionne toute connaissance
et toute logique (Cf. Kant, E., 1993 (1790), Critique de la faculté de juger, tr. Philonenko, A., Librairie
Philosophique J. Vrin, Paris, §21, (AK 5: 238- 5:239), pp. 109-110). Simmel met en paralléle les valeurs
esthétiques et les valeurs monétaires, en intégrant ’approche de Kant comme un moment dans un processus
historique d’objectivation (/bid., p. 40-44), mais son approche « relativiste » (Ibid. p. 88) de la valeur objective
suit un raisonnement proche de la Critique de la faculté de juger. Ce raisonnement est repris dans des projets
philosohiques qui voient dans le rapport monétaire la possibilité d’établir un contrat social, et donc de fonder une
communauté politique. Certaines approches considereront que 1’Etat-nation peut ainsi étre dépassé par ce contrat
(Cf. Cuillerai, M., 2001, La Communauté Monétaire. Prolégomenes a une philosophie de l'argent, L'Harmattan,
Paris, 360 p.), alors que d’autres insisteront sur le besoin de lier I’appartenance a une communauté monétaire a
une identité politique semblable a I’identité nationale (Cf. Aglietta, M., Orléan, A., La monnaie entre violence et
confiance, Editions Odile Jacob, Paris, 2002, 379 p.).
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pouvoir a partir des rapports entre actions concreétes. Nietzsche présente le rapport
d’infériorité et de supériorité¢ dans des relations concrétes comme 1’origine de la distinction
entre créditeur et débiteur. Cette relation est a son tour 1’origine de la distinction entre « bon »

183 .
. Dans la narration

et « mauvais », et des distinctions morales comme celles qu’établit Kant
nietzschéenne, cette évolution se fait par des transformations historiques de rapports de
forces'®*. C’est en s’appuyant sur cette approche que des analyses comme celle de Pierre
Klossowski proposent de penser la monnaie comme un rapport d’impulsions, qui en seraient
« Uinfrastructure derniere ». Les « normes économiques » du « régime industriel » « sont au
méme titre que les arts et les institutions religieuses, au méme titre que les formes de la
connaissance, un mode d’expression et de représentation des forces impulsionnelles »'*.
Cette approche semble reprendre des analyses, variées aprés la deuxiéme guerre
mondiale, établies en croisant le marxisme et la psychanalyse. Pour Karl Marx, 1’inégalité
monétaire établie dans la distribution inégale de la propriété des rapports de production,
conduit a une aliénation des travailleurs, pour qui la monnaie est un fétiche qui cache la
violence des rapports sociaux auxquels ils sont soumis. Les régles juridiques, politiques et
religieuses dépendent de ces rapports, qui en sont la base'*. Cette distribution inégale est elle-
méme le produit historique d’un rapport de forces'®’. Herbert Marcuse, par exemple, reprend
cette approche en analysant les rapports de production et les rapports familiaux comme un
systéme de répression des pulsions. Ces derniéres y sont sublimées et contribuent de cette
fagon & sa reproduction'®®. Pour Marx, la transformation du systéme de production devait
déboucher sur un changement dans le rapport de forces et les régles de 1’ordre social qui

1'®. Pour Marcuse, la

permettrait la liberté du sujet en lui permettant de participer a ’universe
transformation des capacités productives devait transformer la sublimation répressive des
pulsions, et les libérer de manie¢re harmonieuse, permettant a 1’homme de se vivre comme
sujet rationnel libre'”’. Dans ces cas, les rapports monétaires sont des rapports de force dont la

violence est sublimée, et que la monnaie symbolise en les cachant. En méme temps, ces

83 Cf. La généalogie de la morale, op. cit., pp. 128-143.

18 Cf. supra.

%5 Klossowski, P., 1997 (1970), La monnaie vivante, Editions Payot & Rivages, Paris, p. 16 (italiques dans
I’original).

1% Cf. Marx, K. 2004 (1872), Das Kapital. Kritik der politischen Okonomie. Der Produktionsprozess des
Kapitals, Parkland Verlag, Koln, pp. 83-95.

"7 Ibid., pp. 659 et ssq.

'8 Cf. Marcuse, H., 1970 (1955), Eros et civilisation, tr. Nény, J.-G., Fraenkel, B., Editions de Minuit, Paris, pp.
78-79.

189 Cf. Marx, K., 1996 (1844), Manuscrits de 1844, tr. Gougeon, J.-P., GF Flammarion, Paris, pp. 113-114 et
147-148.

0 0p. cit., pp. 266-271.
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approches assument un sujet qui se définit par rapport a sa capacité d’étre libre selon une
certaine idée de sa raison, que ce soit en se constituant dans le rapport au travail comme

1 \ . . L, 1.,
ou a travers le principe de réalité'®>. L’analyse des rapports

transformation de la nature'
monétaires vise a comprendre les conditions de possibilité de la liberté de ce sujet. C’est sur
ce point que ’approche de Klossowski se situe dans le déplacement opéré par Foucault par
rapport & I’analyse de pouvoir'”>.

Pour Klossowski, les rapports monétaires, en tant que rapports entre pulsions, sont
constamment multiples. Il n’y a donc pas, d’une part, un rapport monétaire qui aliéne le sujet
et d’autre part un rapport qui le libére en opérant la synthése entre I’individu et le social. Il y a
des rapports de forces a travers les relations monétaires'”*. Celles-ci sont constituées, dans
une situation particuliere, comme consommation, production, calcul utilitaire et
responsabilisation d’une instance décisionnelle sous le nom de « sujet » dans un espace
d’action qui le met en rapport a d’autres « sujets », un « groupe humain » défini « moralement
et socialement » en fonction de ces rapports' . Pour ce qui nous intéresse ici, Klossowski
opére un déplacement de la question du pouvoir dans le rapport monétaire, depuis une
réflexion sur les possibilités d’un sujet libre, vers une réflexion sur les différentiels concrets
dans la capacité & agir'*® a travers ce rapport. Les institutions, les instances décisionnelles et
leurs régularités, a travers lesquelles la monnaie est le fait d’une pratique, sont ainsi a analyser
dans les rapports concrets qui les constituent. Proche du projet de Mauss, Klossowski nous
invite a considérer le « sujet » et la « société » non pas comme la base du rapport monétaire,
mais comme une partie de 1’imaginaire qui 1’organise. Cette organisation est le fait d’un
rapport de forces

Dans La monnaie vivante, Klossowski mobilise une ontologie des pulsions, qui se

197

constituent a travers leurs rapports agonistiques . Il me semble, et c’est en tout cas

YL Cf. Das Kapital, op. cit., p. 56.

2 Marcuse, H., Eros et civilisation, op. cit., pp. 123 et ssq.

193 Cf. la lettre de Michel Foucault a Pierre Klossowski dans La monnaie vivante, op. cit., p. 9.

9% « Fourier mise non tant sur la liberté que sur la création libératrice d’une réalité : le jeu. [...] [11] plaide
pour la malléabilité, soit la plasticité des impusions : elles ne seraient « de vie » et « de mort » que relativement
a la fixité ou a la mutation du phantasme. » Ibid., p. 29. « [Les aptitudes passionnelles] s 'épanouiraient dans
autant d’objets fabricables, si seulement le sujet économique cessait de se comporter en tant qu’ « unité » et prit
en mains sa propre « décomposition » pour ne se recomposer jamais que selon 1’aptitude de toute passion a
fabriquer son objet ». Ibid., pp. 47-48 (italiques dans I’original). Cette multiplicité ouverte du désir qui produit
ses propres objets constitue 1’argument avec lequel Deleuze et Guattari opposent leur concept de « mutliplicté »
et d’« agencement » au sujet marxien et de la psychanalyse. Cette multiplicité est « machine », comme le rapport
de pouvoir est « dispositif » pour Foucault : une intentionnalité qui produit des effets, cf. Deleuze, G., Guattari,
F., 1972/1973, Capitalisme et Schizophrénie. L ’Anti-Eudipe, Les Editions de Minuit, Paris, 494 p.

%3 Ibid., pp. 17,23-25

196 Ce qu’il nomme les « aptitudes pulsionnelles », Ibid., p. 47.

BTCt. Ibid., p. 17.
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I’approche dans ce texte, qu'une ontologie des pulsions ou de 1’énergie excédentaire n’est pas
nécessaire pour décrire les rapports financiers comme différentiels, comme rapports de

198
force

. Les imaginaires a travers lesquels les relations monétaires se constituent, dans des
situations concretes, ainsi que les « intentions », peuvent étre analysés comme faisant partie
des régles du jeu, des possibles de I’action, plutét que comme des sublimations, des
simulacres ou des projections de désirs transcendantaux ou intempestifs. Ces possibles et
impossibles sont définis dans les interactions, dans les rapports entre différentes logiques
d’action. Comme on le verra, ils sont réalisés a travers des institutions dont les effets
s’étendent aujourd’hui au monde entier. L’horizon politique que Mauss délimitait a des
sociétés avec leurs spécificités s’est élargi au globe. Les imaginaires financiers font partie de
I’articulation d’un espace global, qui reste en gestation et, si on suit I’analyse maussienne des
rapports de crédit, est un espace inextricablement politique en partie du fait méme que c’est
un espace monétaire'”".

Le déplacement effectué¢ par Klossowski me semble inviter a analyser, dans chaque
situation, les logiques concrétes du rapport monétaire, avec leurs possibles et leurs
impossibles, ce que Foucault appelait le « dispositif ». 1l s’agit de faire une description
pragmatique des pratiques monétaires, en mettant en relief les rapports de force qui les

200
traversent

. L’espace problématique décrit au début de cette introduction oppose une logique
de marché a une logique étatique, avec pour fond commun la possibilité pour des sujets libres
de se réaliser comme tels a travers les rapports monétaires, dont les rapports de crédit font

partie. L’analyse du rapport financier a partir des concepts développés par Foucault, nous

"% La mobilisation de cette ontologie me semble plutdt viser a ajouter une explication causale qui est en fait

inobservable.

1 La finance contemporaine est ainsi constitutive, entre autres, du changement dans les représentations du
politique qui peuvent étre analysées en termes de « globalisation », cf. Abéles, M., 2006, Anthropologie de la
globalisation, Payot, Paris, p. 162.

% La monnaie n’est alors pas définie a priori par un certain nombre de « fonctions » ou caractéristiques
abstraites, mais dans des situations, selon les logiques d’action qui la constituent. C’est ce que fait par exemple
Viviana Zelizer, en analysant les pratiques concrétes, souvent affectives, par lesquelles la monnaie circule
effectivement, et qui sont tout autant la condition de possibilité d’un systéme bancaire que ce dernier ne les
fonde (Cf. The Social Meaning of Money, op. cit., pp. 18-21 et Zelizer, V., 2006, « L’argent social », Entretien
avec Florence Weber, Genéses, n° 65, décembre, notamment pp. 134-137). En analysant les rapports de force et
les potentiels identitaires des rapports monétaires, Keith Hart montre que le rapport monétaire est trés plastique.
Au lieu de désigner un cadre relationnel stabilisé¢, la monnaie permet au contraire d’inventer de nouvelles
relations sociales, et de changer les rapports de force qui la stabilisent dans une situation donnée (cf. The
Memory Bank, op. cit., et Hart, K., 2005, « Money: one anthropologist's view », in Carrier, J. G. (ed.), 4
Handbook of Economic Anthropology, Edward Elgar, Cheltenham, UK, pp. 160-175). Bill Maurer appelle a une
« pragmatique » de la monnaie selon ces lignes dans Maurer, B., 2006 « The Anthropology of Money », Annual
Review of Anthropology, Vol. 35, n° 2, pp. 1-22. Nigel Dodd considére que pour Hart, la monnaie est encore
plus plastique que pour Zelizer (cf. Dodd, N., 2005, « Laundering « money » : on the need for conceptual clarity
within the sociology of money », Archives européennes de sociologie, Vol 44, n° 3, notamment pp. 399 et ssq.).
Mais il me semble que cette différence n’est pas conceptuelle, mais essentiellement due a une différence dans les
objets d’étude concrets (les pratiques interpersonnelles pour Zelizer, les arrangements institutionnels pour Hart).
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permet poser la question du rapport de pouvoir en son sein non pas a partir de la question de
sa légitimité, mais a partir de celle des rapports de force dans les interactions. Depuis une
situation qui met en rapport des sujets libres calculateurs, a une situation ou I’identité
nationale se construit comme rapport monétaire, en passant par la constitution des identités
familiales, des plaisirs affectifs et des prestiges hiérarchisés, les rapports monétaires peuvent
étre étudiés comme participant de différentes logiques, souvent en relation les unes avec les
autres. Les logiques de « légitimité » qui les constituent en partie peuvent étre analysées en
situation, dans leurs interactions avec d’autres logiques, mais ne saturent pas 1’objet lui-
méme.

En reprenant I’exemple du début de cette introduction, on peut analyser comment le
rapport de crédit auquel participe Bastien, lorsqu’il achéte un ABS, mobilise des logiques
normatives, comme les lois et les régles professionnelles, qui impliquent que Bastien calcule
un prix en fonction de ce qu’il percoit comme 1’état d’une offre et d’'une demande a un
moment donné. L’achat d’un ABS peut étre décrit comme un moment ou sont mises en
rapport les logiques de « marchés financiers » et celles des Etats, en ce que les ABS sont
constitués a partir d’une tentative de contourner les limites posées par les banques centrales a
la création monétaire par les banques privées. En analysant les termes du contrat que constitue
un Asset Backed Security, on peut présenter les dérivés de crédit comme une « victoire » de la
logique de marché sur la logique du controle des rapports de crédit par I’Etat.

A partir de I’approche de Klossowski, je dirai plutdt que des régles qui définissent la
situation d’achat d’un ABS sont celles qui accordent a son acheteur, a son vendeur, et aux
acteurs qui sont liés a eux par un flux monétaire (investisseurs immobiliers, entreprises
d’assurance, etc.), des places spécifiques et différentiées d’acceés et d’action au sein de ces
flux. Dans les terrains observés, les pratiques étaient définies en partie en termes de tiches
professionnelles avec des buts précis. La description de ces taches permet d’aborder les
intentionnalités distribuées dans les organisations de la finance, sans situer dans des personnes
particulieres une volonté qui en serait I’origine premicre. Les positions diverses des personnes
observées par rapport a ces régularités pratiques permettent de voir, au contraire, la
multiplicité des manieres de les vivre.

Mais pour comprendre comment cette distribution des places est elle-méme possible
au quotidien, je I’inscris dans la multiplicité des pratiques quotidiennes qui la font, et que j’ai
brievement évoquées en décrivant ce que faisait Bastien lorsqu’il achetait un ABS au
téléphone et dans lesquelles les questions de 1’espace problématique décrit plus haut, comme

on le verra, sont rarement posées comme fondamentales. L’absence de questionnement
9
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éthique dans sa participation aux pratiques de crédit n’est pas un manque du réel par rapport a
une problématique qui lui donne sens®'. Elle fait partie de la positivité d’une multiplicité de
pratiques qui font le quotidien des acteurs observés, et dont certaines concernent la 1égitimité
de certains actes. Analyser cette multiplicit¢ permet de voir comment le différentiel établi
dans le contrat qui définit un ABS et dans la distribution concréte de ressources qu’est I’achat
d’un ABS par Bastien, est le fait de logiques quotidiennes dans des situations particulieres. Je
ne cherche pas par 1a a délégitimer 1’espace problématique décrit plus haut, mais a contribuer
a son développement en y intégrant la description du quotidien des personnes qui sont censées
y jouer un role particuliérement important. Comme on le verra, les concepts de 1’approche
libérale de la finance organisent les pratiques professionnelles au quotidien, mais d’une
manicre qui permet de questionner la justification politique et morale que ces concepts sont
censés garantir.

L’ approche que j’ai dérivée de Klossowski vise a déplacer la question du pouvoir
dans la relation financiere depuis la légitimité de I’organisation financiére au différentiel dans
la capacité a agir qui s’établit a travers cette organisation, dans des situations données, telles
que je les ai observées. Ces observations ont été le fait d’un parcours personnel de recherche,
qui ne correspond pas a un plan prédéfini avec une cohérence logique propre. Les pratiques
observées ne me permettent pas de construire un discours unifiant concernant une
organisation financiere qui aurait une cohérence en tant que totalité. Elles me permettent de
poser des questions sur les rapports de force financiers dans des situations concrétes, en tant
qu’ils sont répétés dans d’autres situations, dans 1’espace et dans le temps. La suite de cette
introduction visera a situer les pratiques concrétes observées dans ’analyse des rapports
financiers comme rapports de forces, afin de dégager la structure a travers laquelle je

présenterai I’expérience de terrain dans le reste du texte.

3) Plan du texte. La finance contemporaine comme espace de pouvoir analysé a

travers des pratiques quotidiennes : évaluer, investir, innover

Pour décrire les rapports de force financiers établis dans les institutions que j’ai
observées, j’analyserai les procédures par lesquelles la monnaie est distribuée dans le cadre de

taches professionnelles. Ces taches étaient : évaluer dans le cas de Brokers Inc., investir dans

2 Pour Max Weber, le manque de liens éthiques entre personnes constituait la spécificité de la domination

bureaucratique, ce qui lui permettait de la stabiliser comme objet d’étude. Il retrouvait ce « manque » dans les
relations de « marché » « capitalistes » et notamment dans les relations financiéres, cf. Weber, M., 1990 (1922),
Wirtschaft und Gesellschaft, J.C.B Mohr (Paul Siebeck), Tiibingen, p. 709.
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le cas d’Acme et innover dans le cas de Hedge Consulting. Les différentes taches se
retrouvent, de manicres diverses, dans tous les terrains, mais 1’organisation explicite des
pratiques dans chaque cas en distingue une comme primordiale par rapport aux autres, ce qui
définit le périmetre de chacune des trois parties de cette thése.

En méme temps, certaines logiques se retrouvent d’un terrain a un autre de maniere
assez similaire. Dans tous les terrains les taches étaient percues comme étant en évolution. A
Brokers Inc., I’évaluation et I’investissement dans des actions cotées étaient compris comme
en voie d’« industrialisation ». A Acme, 1’organisation des pratiques se faisait selon un
processus de spécialisation croissante d’équipes de plus en plus déconnectées. Pour les
acteurs de Hedge Consulting, ’industrialisation de certains secteurs devait s’accompagner
d’une spécialisation dans d’autres, dans laquelle ils voulaient s’intégrer. Le mouvement
perceptible dans chaque terrain était semblable, mais apercu depuis des points de vue
différents. Dans chaque partie, j’analyserai donc les logiques d’action par lesquelles se

stabilisent les différentes taches, tout en les situant dans leurs transformations.

Evaluer

Les taches consistant a évaluer un actif financier le définissent a travers des
imaginaires, des procédures et des temporalités particuliéres. Elles distinguent, a travers ces
¢lements, les droits et les devoirs des instances sociales (personnes, entreprises, Etats) qui
peuvent avoir acceés aux ressources monétaires, selon des régles précises. Le cas de Brokers
Inc. permet d’analyser ces tdches concernant les actions cotées, selon des principes qui se
retrouvent dans 1’évaluation des autres actifs financiers.

Une action cotée en bourse peut étre définie comme un rapport légal de propriété,
dans un cadre juridique particulier. Mais comme objet de pratiques d’évaluation, elle devient
un actif avec un prix qui peut varier en fonction de différents critéres. Ceci vaut autant pour
les actions que pour les autres actifs financiers. Ces logiques d’évaluation, observables a
Brokers Inc., impliquent, comme on le verra, de définir un taux de rendement de base,
généralement appelé « sans risque », par rapport auquel ’actif financier est comparé. Cette
comparaison se fait en distinguant une valeur « fondamentale » de 1’actif, liée a I’activité
¢conomique qu’il est censé représenter, d’une valeur « relative », définie en comparant cette
activit¢ économique a d’autres, représentées par d’autres actifs, et d’une valeur
« spéeculative », qui ne considére que les variations des prix a court terme, en fonction d’une
offre et une demande sans lien « avec les fondamentaux ». Ces ¢€léments sont agencés

conceptuellement comme ¢étant le fait d’une instance d’évaluation spécifique,
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I’« investisseur », défini avec une « liberté » dans un rapport au « marché» qui le situe au
sein des philosophies politiques et morales libérales de 1’échange que j’ai décrites plus haut.

La stratégie commerciale de la compagnie consistait a vendre a chaque client les
différentes manic¢res d’évaluer, a travers différentes taches professionnelles. L’analyse
fondamentale était le fait d’analystes, son interprétation était le fait de vendeurs spécialisés, et
I’approche spéculative était le fait des traders. Les différentes maniéres d’évaluer des actions
jouaient ensemble dans la pratique, a travers les rapports des employés de I’entreprise, qui
¢taient hiérarchisés et variables, avec des légitimités distinctes et souvent fragmentaires.
L’organisation sociale et la définition de la valeur étaient interdépendantes. Les entretiens
avec des gérants de fonds d’investissement permettent de voir que leurs tiches mobilisaient
d’autres maniéres d’évaluer des actions, dans des organisations différentes. Toutes ces
pratiques évaluatives mobilisaient des « raisons » particulieres, parfois conflictuelles, et
généralement organisées de manicre explicite et hiérarchisée au sein des entreprises et dans
les relations entre entreprises. Cette multiplicité allait de pair, néanmoins, avec la mobilisation
commune d’une ontologie de D’activité économique et de ses formes d’évaluation, qui
s’impose aux acteurs qui souhaiteraient participer aux rapports de crédit.

L’ontologie qui définit I’actif financier et I’inscrit dans une échelle de valeurs
s’inscrit dans les philosophies libérales qui analysent la définition de la valeur dans les
rapports marchands comme un enjeu politique et moral, organisé selon le but d’assurer la
libert¢ du sujet. Ces philosophies donnent une cohérence particuliére aux concepts qui
définissent les taches professionnelles, et contribuent a leur 1égitimité, pour les acteurs et
ailleurs. En les réintégrant comme un ¢élément de la pratique, on peut voir comment le sujet
libre est une figure distribuée dans les taches professionnelles de 1’organisation financiere
globale, sans réaliser le projet politique libéral mais en organisant néanmoins fortement le
pouvoir d’évaluation de la finance contemporaine.

Les imaginaires mobilisés pour définir Iactivité économique fondamentale qu’une
action est censée représenter sont a la fois renforcés et informés par leur utilisation dans les
pratiques d’évaluation. Ce sont des logiques de définition du réel, par la description de son
contenu et sa mise en ordre selon la hiérarchie de la « valeur financicére ». Analyser les
pratiques quotidiennes d’évaluation permet de voir par quelles procédures, selon quels
imaginaires, la finance contemporaine contribue a définir une certaine évaluation de 1’activité
humaine. Ce premier aspect de la finance comme espace de pouvoir, son pouvoir de définition
comme pouvoir d’évaluation, permet de comprendre les logiques d’investissement, qui lui

donnent toute sa force, et que j’ai observées a Acme et Hedge Consulting.
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Investir

L’¢évaluation financiére n’a d’effet que parce qu’elle informe les possibles et les
impossibles, les droits et les devoirs, qui définissent les rapports de crédit. La distribution de
ressources monétaires est comprise comme la pratique d’« investir », qui était considérée le
but principal de I’équipe de gérants que j’ai pu observer a Acme. L’évaluation financiére des
ABS est en partie le fait d’agences de notation, que je n’ai pas pu observer pendant ma
recherche, et qui définissent le lien entre I’activité économique sous-jacente et le prix de
I’ABS qui doit en représenter la valeur financiere. Comme pour tous les autres actifs, cette
activité sous-jacente et « fondamentale » est comparée a un taux de rendement considéré
comme « sans risque », inscrite dans des logiques comparatives qui définissent une valeur
« relative », et son prix peut varier fortement sur le court terme, en raison des logiques de
spéculation.

Les pratiques d’investissement mobilisent les logiques de I’évaluation et les affectent
a leur tour. Le travail des gérants de fonds s’inscrit dans les philosophies politiques et morales
libérales selon lesquelles 1’activité du sujet libre dans 1’échange lui permet de participer a une
meilleure allocation des ressources et a une « création de valeur » supérieure. Dans le
quotidien des gérants et dans la définition explicite de leurs taches professionnelles, « créer de
la valeur » est défini par le fait de produire des revenus financiers pour leurs clients. Les
régles de la « création de valeur » étaient celles de 1’application des méthodes d’évaluation
dans des rapports commerciaux a travers lesquels étaient effectivement distribuées des
ressources monétaires. L’« investisseur » comme « sujet libre » et « source de valeur », grace
a sa participation dans 1I’échange, était une figure distribuée dans les différentes taches de la
gestion de fonds pour tiers.

La « finance de marché », comme je I’ai analysé plus haut, se caractérise par le fait
que bon nombre des rapports financiers se font a travers la vente et ’achat d’actifs sur des
« marchés » plus ou moins institués. Les produits trés institués, comme les actions, les
obligations ou les devises, sont échangées sur des « marchés » définis juridiquement, avec des
régles précises, des sanctions parfois tres fortes et parfois méme des lieux physiques. D’autres
produits, comme les ABS achetés par 1’équipe que j’ai observée a Acme, sont par contre

r r O 1202 r . .
¢changés « over the counter », de gré a gré”°. Les acteurs de 1’équipe avaient peu

202 Cette expression est parfois remplacée par ses initiales : on parle d’un marché « OTC ». Littéralement, on
peut la traduire par « sur le guichet », ce qui indique que 1’échange ne se fait pas dans un marché institué, mais
de gré a gré.
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d’expérience dans les techniques d’investissement lorsqu’ils ont commencé leurs opérations.
Ils étaient par contre spécialisés, par leurs parcours, dans 1’évaluation et la production de ces
actifs. Le manque de systémes d’échange institutionnalisés et réglementés les a poussé a
appliquer les regles d’investissement considérées comme « classiques » dans 1’industrie
financiere : le buy and hold et la diversification. Ces régles impliquent d’analyser de maniére
approfondie chaque actif acheté et de diversifier les actifs selon leurs critéres de définition
(crédits sous-jacents, distribution géographique, notation par les agences), de maniére a
diversifier le « risque », c’est-a-dire a diluer I’impact d’une perte dans un seul actif dans la
performance globale de I’investissement.

Pendant mes recherches, les évolutions des taux d’intérét et des participants aux
¢changes d’ABS faisaient que 1’approche de 1’équipe devenait moins rentable. Les gérants
commengaient a songer a changer de stratégie, en orientant leur manicre d’investir vers un
investissement a court terme. Ceci supposait de changer de maniére de définir la valeur, ce
qui posait des conflits au sein du groupe. Ce changement s’est fait en accord avec des
changements plus vastes dans 1’organisation d’Acme. On peut donc comprendre la
« décision » dans la maniére d’organiser ’achat et la vente d’actifs comme étant distribuée en
taches professionnelles diverses dans 1’organisation et mises en pratique par des personnes
avec des positionnements qui varient, en partie en fonction de leurs parcours. Les achats et les
ventes d’actifs de I’équipe ABS mettaient en rapport différents partenaires commerciaux et
des personnes liées de maniéres diverses aux « sous-jacents » et aux fonds alloués. L’ analyse
des processus de transformation de la maniére dont ces achats et ces ventes sont organisés au
quotidien permet donc de décrire des régularités dans la distribution globale de ressources par
la finance contemporaine. L’aspect global de ces pratiques a été mis en évidence par la
«crise » déclenchée a partir de 1’été 2007, selon des logiques auxquelles les membres de
I’équipe ABS ont participé. Le pouvoir de distribution de ressources de la finance
contemporaine, étendu dans le monde entier, constitue un espace politique global qui
questionne 1’horizon poltique de la souveraineté des Etats.

Aprées avoir analysé comment la finance contemporaine est un espace de définition et
d’évaluation du réel dans le cas de Brokers Inc., I’analyse des pratiques a Acme permet de
voir comment il s’agit d’un espace de distribution effective de capacités a agir a travers la
monnaie. L’analyse des rapports de crédit établis a travers les pratiques observées a Acme
permet de décrire le quotidien du rapport monétaire comme rapport de pouvoir organisé dans

des institutions concrétes.
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Innover

Si pour les acteurs observés a Brokers Inc. et dans 1’équipe ABS a Acme, leurs
taches consistaient a appliquer, parfois de maniere créative et personnelle, des procédures
souvent établies depuis longtemps, les acteurs de Hedge Consulting se donnaient comme
tache d’innover dans les manieres d’évaluer et d’investir dans des actions cotées. Afin de
vendre leurs techniques innovantes a des institutions financiéres, les acteurs devaient réussir a
les présenter a la fois comme nouvelles et attirantes et comme communiquant de manicre
fondamentale avec quelque chose de « classique », c’est-a-dire comme compatibles avec ce
qui apparaissait comme la norme professionnelle commune. Les définitions de 1’« innovant »,
« alternatif », par rapport au « classique » ou « traditionnel » étaient multiples, et touchaient
différents aspects de 1’activité des membres de Hedge Consulting. Il ne s’agissait pas
seulement des méthodes d’évaluation et d’investissement, mais aussi de I’organisation de la
journée de travail, des rapports hiérarchiques, des formes de rémunération, de la régulation
des échanges et de I’indépendance commerciale.

Les hedge funds apparaissaient comme la réalisation extréme de la figure du « sujet
libre » de 1’évaluation et de I’échange, une figure ambivalente en ce qu’elle pouvait étre
considérée comme s’affranchissant « trop » des réglementations et du respect des accords
commerciaux. En méme temps, a I’époque de mes observations, cet imaginaire s’agengait de
mani¢re fragmentaire, tendue, voire contradictoire avec une institutionnalisation des hedge
funds, qui les intégrait comme produits des grandes institutions et cherchait a les définir
comme « classe d’actifs » sous le terme de « gestion alternative ». Les pratiques d’innovation
des membres de Hedge Consulting consistaient a explorer les espaces d’action possibles, des
imaginaires fragmentés et en voie de constitution, afin d’y vendre leurs produits.

L’analyse de leurs pratiques d’innovation permet de voir que si les membres de
Hedge Consulting avaient des possibles ouverts, qui n’étaient pas encore stabilis€s, ceux-ci
demeuraient limités aux imaginaires de 1’évaluation et de I’investissement qui légitimaient le
reste des tdches professionnelles décrits dans les deux premiéres parties du texte. Ces
imaginaires dessinent ainsi des modalités et des limites de la capacité d’innovation dans la

distribution de ressources par la finance contemporaine.

Les trois parties de cette thése exploreront d’abord deux taches fondamentales dans
la finance contemporaine aujourd’hui, I’évaluation et ’investissement, pour les mettre en
perspective en analysant, a travers un cas précis, la généalogie et la légitimation d’une

innovation financiére. Dans chaque cas, il s’agira de montrer les modalités du rapport de force
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financier tel qu’il est organisé aujourd’hui a travers les pratiques de la finance contemporaine.
Ceci devrait permettre de comprendre les procédures financiéres, avec les imaginaires

politiques et moraux qui les organisent, comme un enjeu politique global fondamental.
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1% Partie

Evaluer : définir la valeur d’une action cotée a Brokers Inc.

« George Bernard Shaw once observed that
« Economists know the price of everything and
the value of nothing ». And in a very real sense
he is correct, since to an economist the value of
an asset is nothing more or less than the price at
which informed buyers and sellers are willing to
trade it. The question of whether an asset has
value beyond its selling price is one economists

are content to leave to philosophers »*”

« es ist das eigentliche Herrenrecht : Werthe

zu schaffen »*"*

Introduction

L’évaluation dans la finance contemporaine

Brokers Inc. était une compagnie dont la raison commerciale était de vendre de
I’information financiére concernant des actions cotées en Europe a des investisseurs
institutionnels basés aux Etats-Unis. Comme je 1’ai décrit dans I’introduction de ce texte, cette

activité, en ce qu’elle est le fait d’une entreprise spécialisée qui vend ses services a des

2% « George Bernard Shaw fit un jour observer que « les économistes connaissent le prix de tout et la valeur de
rien ». Et dans un sens tres réel il a raison, puisque pour un économiste, la valeur d’un actif n’est ni plus ni moins
que le prix auquel des acheteurs et des vendeurs informés sont préts a 1’échanger. Qu’un actif ait de la valeur au-
dela de son prix de vente, c’est une question que les économistes sont heureux de laisser aux philosophes »,
Higgins, R. C. 2001 (1984), Ananlysis for Financial Management, Irwin McGraw-Hill, Boston, p. 324 (ma
traduction), ce manuel d’analyse financicre était utilisé par I’analyste senior a Brokers Inc.

204 Cest le droit des maitres caractéristique : créer des valeurs », Nietzsche, F., Par-dela le bien et le mal, op.
cit., p. 287, traduction modifiée. « Créer » est & comprendre ici dans le sens d’inventer, de définir et de rendre
effectif.
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clients, fait partie des nouvelles institutions et taches professionnelles apparues dans les vingt
a trente derniéres années dans la plupart des pays riches du monde. Analyser les pratiques
d’évaluation a Brokers Inc. permet alors d’approcher les nouveaux critéres d’adjudication de
ressources monétaires, tels qu’ils se sont constitués dans les changements de cette dernicre
période. Je n’ai pas pu observer ou faire des entretiens avec les clients directs de Brokers Inc.,
mis a part de légers contacts avec la personne qui m’y a introduit. Mais j’ai pu remarquer le
paralléle entre ce que les acteurs a Brokers Inc. disaient de leurs clients basés aux Etats-Unis,
quant aux critéres d’investissement et a 1’organisation des entreprises dans lesquelles ils
¢taient employés, et les pratiques des investisseurs institutionnels que j’ai pu approcher, a
Paris et a Londres, a travers des entretiens avec des professionnels. Je mettrai donc en rapport
les pratiques a Brokers Inc. et les entretiens effectués aupres de gérants de fonds, pour voir les
liens entre les différentes manicres d’évaluer de ces acteurs.

Ces pratiques intégrent des principes différents, du point de vue conceptuel, mais
aussi organisationnel, de ceux de la période précédente, selon lesquels, de manicre
schématique, I’acces aux ressources monétaires était organisé autour des Etats et des banques.
Comme je I’ai indiqué plus haut, lorsque les banques investissent directement dans une
entreprise, ou lorsqu’elles lui accordent un crédit, elle le font a travers une relation de moyen
ou long terme. Les employés de la banque sont censés établir une relation privilégiée avec les
employés de D’entreprise, et la décision de I’établissement d’un rapport de crédit ou
d’investissement se fait selon des discours communs, a partir de critéres de rentabilité
négociés entre les parties. Dans le cas d’un prét, la banque regarde les possibilités de
remboursement de I’entreprise et les criteres selon lesquels les conditions du contrat peuvent
étre négociées au cas par cas dans le futur. Dans le cas d’un investissement direct, les banques
regardent les dividendes qu’elles peuvent recevoir et le pouvoir de décision sur les activités
futures de I’entreprise que leur donnerait leur participation. Les investissements directs des
Etats sont censés suivre des principes organisationnels semblables, ceux d’une connaissance
dans le temps, méme si les critéres de rentabilité peuvent intégrer des éléments autres que la
rentabilité¢ financiere, et viser par exemple le soutien a des secteurs considérés comme
stratégiques, pour des raisons de justice sociale, de défense, ou autres.

L’investissement direct dans des entreprises, par 1’achat d’actions, fait par des
employés d’entreprises de gestion de fonds, en intégrant des informations diverses, en partie

produites par des entreprises comme Brokers Inc., apparait comme correspondant a d’autres

293 Ce qui n’empéche pas les rapports de forces, comme je I’ai indiqué plus haut.
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logiques conceptuelles et organisationnelles. Le gérant de fonds ne connait presque pas les
employés des entreprises dans lesquelles il investit. Cette connaissance, parfois sur le long
terme, parfois pas, est le fait des analystes financiers, qui ne travaillent pas nécessairement
dans la méme entreprise que le gérant de fonds. Brokers Inc. est en ce sens un cas intéressant
en ce que cette entreprise ne se spécialisait que dans la production d’information financiére,
visant a évaluer des entreprises cotées, sans avoir d’activité d’investissement, qui était le fait
de ses clients.

Mais cette différence organisationnelle est aussi une différence conceptuelle. Du fait
de la liquidité dans les marchés d’actions de grandes entreprises®’®, les investisseurs qui ont
les moyens techniques peuvent acheter et vendre des actions d’une méme entreprise dans un
laps de temps trés court, parfois de quelques secondes. Leur rapport a I’action achetée n’est
pas celui d’une banque qui investirait une partie de son capital dans le long terme. Ce rapport
peut étre de long terme pour un gérant de fonds, mais ceci sera le fait d’un jugement sur
I’opportunité de cet investissement par rapport a d’autres, a chaque instant. L’investissement,
et I’évaluation sur laquelle il se base, se font alors non seulement en fonction de la rentabilité
financiére de I’entreprise cotée, mais aussi en fonction de son prix actuel dans le marché des
actions. On considére de maniere générale que si la valeur de I’entreprise était auparavant le
fait d’une évaluation sur la rentabilité de son activité, aujourd’hui, a cette évaluation s’ajoute
la comparaison de son prix sur un marché liquide. Dans ce cas, la « valeur fondamentale » et
la « valeur de marché » sont opposées. L’investisseur de court terme peut acheter une action
dans le dessein d’en recevoir des dividendes, mais il le fait souvent aussi dans le dessein de la
revendre dans le futur a un prix plus élevé que celui d’achat. La « valeur de marché » est dite

« spéculative ».

L’évaluation comme rapport de pouvoir : définir le réel et y distribuer des
ressources

Les différentes approches de la valeur informent les investissements effectifs. Les
actes d’achat et de vente d’actions, comme pour d’autres actifs, se font en intégrant les
méthodes d’évaluation financiére qui sont censées permettre a un investisseur de prévoir,
fragilement, 1’évolution de la rentabilité financiére de son investissement. L’approche par la

rentabilité de I’investissement permet de comparer différentes entreprises cotées entre elles, et

206 o o . .,
Ce qu’on appelle les « grandes capitalisations », la « capitalisation » boursiére d’une entreprise étant la
valeur monétaire de la totalité de ses actions & un moment donné.
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les entreprises a d’autres actifs financiers, comme les obligations émises par des entreprises et
les bons d’Etat.

Les investisseurs disposant de plus de fonds aujourd’hui, sont, comme je I’ai évoqué
dans I’introduction, des entreprises de gestion de fonds pour tiers, comme les fonds mutuels et
les fonds de pension. Ces investisseurs ont comme intérét officiel de voir croitre la valeur des
actions qu’ils ont achetées. Les choix d’achat et de vente des employés des institutions
d’investissement sont justifiés de manicre explicite par rapport au potentiel de croissance du
prix de I’action. Les entreprises cotées sont évaluées exclusivement afin de déterminer le prix
futur de leurs actions. Les critéres d’évaluation de 1’action répondent a ce qui est nommé la
« valeur actionnariale », c¢’est-a-dire le potentiel de ’entreprise a faire augmenter le prix de
ses actions. L’analyse dite « fondamentale » répond a ces critéres. L’analyse dite
« spéculative » mobilise de manicre générale les critéres de I’analyse « fondamentale » pour
prévoir les actions des participants au marché et en tirer des prévisions sur I’évolution des
prix des actions a court terme.

Un grand nombre d’analyses des pratiques financieres opposent la « valeur
fondamentale » a la « valeur de marché », dans un débat qui suit les lignes de partage que j’ai
décrites dans I’introduction, et qui tendent a insister sur la légitimité d’une forme d’évaluation
par rapport a I’autre. Notamment, les approches libérales vont considérer que la volatilité¢ des
prix a court terme n’empéche pas que sur le moyen terme, les investisseurs mis en
compétition et ayant acces a toute 1’information disponible, produiront la meilleure évaluation
de l’activité « fondamentale » de D’entreprise, reflétée dans le prix de son action. Leurs
critiques opposeront 1’idée que cette valeur fondamentale est détournée de maniére
systématique par les mouvements spéculatifs et autoréférentiels des acteurs de marché, qui
sont « déconnectés » de 1’économie « réelle »**.

Comme nous le verrons, il existe d’autres critéres que ceux de la valeur actionnariale
pour définir une entreprise. Ils pointent a une distribution de ressources en son sein qui ne se
base pas sur la « valeur actionnariale », mais par exemple sur les intéréts de tous les
participants a la vie de I’entreprise, comme les employés, les personnes affectées par 1’impact
environnemental des activités de I’entreprise, les pouvoirs politiques locaux, etc. Ces critéres
de définition de D’activité de I’entreprise peuvent indiquer des régles différentes dans la
distribution de ressources. Ici, je n’étudierai pas ces différentes approches en termes de leur

légitimité, mais pour mettre en relief 1’ontologie et les critéres d’adjudication de ressources

7 Sur cette discussion, cf. par exemple Orléan, A., 1999, Le pouvoir de la finance, op. cit., pp. 47-48.
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mobilisés par I’approche en termes de « valeur actionnariale ». Sans entrer dans un débat sur
la légitimité des différentes méthodes d’évaluation, fondamentale, spéculative, ou autres, il
s’agit ici de décrire les modalités concrétes d’un rapport social de définition de la valeur.

L’¢évaluation est un enjeu fondamental pour 1’acces aux ressources monétaires. C’est
dans les principes d’évaluation que sont définies les instances capables d’accéder au crédit,
leurs droits et leurs devoirs. Comme nous le verrons dans la deuxiéme partie de ce texte, il
s’agit, a la lumicre de I’analyse maussienne, d’un enjeu politique majeur, celui de la définition
des hiérarchies sociales. Cet enjeu se voit déja dans la manicre dont les pratiques d’évaluation
financiere affectent 1’organisation internt des entreprises ou des Etats qui aspirent a participer
aux flux monétaires de la financie contemporaine. Afin d’accéder aux ressources disponibles,
les entreprises qui visent a lever des fonds en émettant des actions ou des obligations doivent
chercher a correspondre aux critéres selon lesquels investir dans leur activité est pergu comme
¢tant non seulement rentable, par rapport a d’autres investissements possibles. De ce fait, la
valeur actionnariale a un rdle important dans la distribution de ressources au sein des
entreprises cotées et entre elles. Elle est souvent mobilisée comme justification et comme
modele pour restructurer leur organisation interne, leurs rapports salariaux, leurs choix
commerciaux stratégiques, les fusions, les acquisitions et les scissions. Le lien entre
I’évaluation boursi¢re et 1’activité interne a 1’entreprise se fait notamment par le biais du
pouvoir des actionnaires que sont les fonds d’investissement dans les conseils
d’administration des entreprises, a travers les rémunérations des dirigeants des entreprises,
souvent liées a la valeur de I’action via les stock-options, et par I’importance du prix de
I’action dans la capacité de ’entreprise a lever de nouveaux fonds. Par ailleurs, la chute du
prix des actions est souvent concue comme une menace pour la direction, ’entreprise
devenant « bon marché » et risquant de se faire absorber par un concurrent, ce qui se traduit
généralement par un licenciement des personnes occupant les postes directifs. A travers
I’approche dite de la « valeur actionnariale », les acteurs ne donnent pas simplement le prix
d’un actif dans un marché, mais définissent, dans la multiplicité des pratiques qui font le
quotidien d’une entreprise cotée, celles qui sont significatives pour la considérer comme un
investissement.

La mobilisation de cette maniére de définir I’entreprise dans les rapports sociaux qui
la constituent organise en partie ces rapports sociaux. Foucault remarquait que la définition de
la folie, issue d’une réflexion éthique sur la raison, était constituée dans un ensemble de

procédures concretes par lesquelles le fou devenait reconnaissable : « la maniere dont on
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aliéne le fou se laisse oublier pour réapparaitre comme nature de [’aliénation »***. De méme,
je dirais que les pratiques d’évaluation mobilisent un imaginaire de maniére qu’elles
contribuent a transformer le réel a son image. Comme I’insinue la citation de Nietzsche au
début de cette premicre partie, le fait que la capacité a rendre effective un imaginaire, a
« créer des valeurs », est distribuée de manicre hiérarchisée fait qu’elle définit un rapport de
forces qui lui est spécifique.

Analyser les pratiques d’évaluation observées a Brokers Inc. permet d’approcher la
finance contemporaine comme un espace d’évaluation, ou est définie une réalité, celle de
I’activité « économique » des entreprises, congues comme des « investissements » en termes
de « rentabilité ». L’incidence de cet espace dans la distribution de ressources monétaires, que
I’on verra dans la deuxiéme partie de cette these, fait que la capacité a définir le réel est elle-
méme un rapport de forces. C’est en ce sens que I’étude du quotidien des pratiques
d’évaluation a Brokers Inc. permet d’approcher la finance contemporaine comme un espace
de pouvoir concret. Cet espace de pouvoir n’est pas unique, en ce que les maniéres d’évaluer
qui y sont pratiquées se retrouvent et sont en partie légitimées ailleurs. Mais il est un espace
de pouvoir en ce qu’il s’inscrit dans un différentiel dans la capacité a dire le réel en tant qu’il
est évaluable, et a en donner des valeurs. L objet de cette premiére partie sera de montrer

comment ce réel est y dit et évalué.

Les regles de [’évaluation

L’analyse des pratiques d’évaluation auprés de Brokers Inc. ne permet pas
d’observer 1’organisation quotidienne de 1’évaluation par les investisseurs institutionnels. Les
entretiens aupres de professionnels, a Acme et ailleurs, permettent néanmoins de compléter
cet aspect, en ce qu’ils communiquent clairement avec des méthodes d’évaluation qui sont de
fait étendues dans l’industrie financiére dans le monde entier. Pourtant, ces analyses ne
permettent pas d’observer, au quotidien, comment les méthodes d’évaluation sont mobilisées
dans les rapports sociaux au sein des entreprises cotées ou dans les politiques publiques visant
a réguler les marchés des actions. C’est pour cela que cette partie ne s’intéressera qu’aux
pratiques d’évaluation. Observées dans un lieu et un laps de temps restreints, elles intégrent
des principes d’évaluation qui, comme nous le verrons dans les parties suivantes, s’étendent a

toute la finance contemporaine, y compris aux actifs financiers autres que les actions.

2% Foucault, M., 1972, Histoire de la Folie a ['dge classique, Editions Gallimard, p. 458 (italiques dans

I’original).
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Cette premicre partie vise ainsi a décrire les pratiques d’évaluation dans la finance
contemporaine, comme on peut les observer dans des situations concrétes, mais en ce que ces
situations participent d’interactions qui les dépassent. Il s’agira de dégager de multiples régles
d’évaluation, c’est-a-dire les régularités quotidiennes par lesquelles le réel est dit et évalué,
dans des organisations sociales concrétes.

Pour décrire les régles de 1’évaluation, il faut prendre en compte les méthodes de
calcul d’analyse qu’elles integrent. Ces méthodes mobilisent des imaginaires sur la réalité
économique des entreprises, ce qu’on pourrait appeler une « ontologie », qui définit celles-ci
comme un rapport social hiérarchisé¢ particulier, ou le pouvoir d’acces aux ressources
monétaires est concentré dans la figure des «actionnaires ». Les méthodes concrétes
d’évaluation, qu’on peut observer dans le quotidien de Brokers Inc., mais aussi ailleurs, sont
constituées a partir de cinq éléments distincts, qui se définissent de manicere relative et en
tension : un taux de rentabilité dit « sans risque », une évaluation dite « fondamentale », une
¢valuation « relative » et un évaluation « spéculative ». La mise en rapport de ces ¢léments
pour évaluer une action cotée se fait a partir du point de vue théorique d’un « investisseur
libre ». Ces différents éléments se complétent & chaque fois les uns les autres mais, poussés
chacun au bout de leurs logiques propres, ils peuvent entrer en forte contradiction.

Dans le terrain observé, ces modeles étaient transformés et mis en pratique par des
employés d’entreprises financieres dans des relations commerciales. Les régles de
I’évaluation étaient donc aussi celles de I’organisation sociale des taches professionnelles
d’évaluation. Cette organisation sociale impliquait des rapports dans et entre les entreprises de
I’industrie financiere, des rapports d’emploi salarié et de partenariat commercial, avec des
temporalités et des enjeux multiples. Les manicres d’évaluer étaient constituées dans les
rapports entre tdches professionnelles dans I’industrie financiére, dans lesquels les approches
de DI’évaluation et leur initiateur théorique, I’« investisseur libre », étaient mobilisés de
plusieurs manieres. Ces différences étaient dues aux définitions des tiches elles-mémes, et
aux manieres dont les personnes les mettaient en pratique, selon les situations et les parcours
personnels. Comprendre les régles de 1’évaluation implique de comprendre les régles des
méthodes d’analyse et de 1’organisation sociale qui les met en pratique, avec les trajectoires
des personnes qui font cette organisation. C’est en prenant en compte toutes ces régularités de
la pratique que nous pouvons approcher la finance contemporaine, a partir d’'un de ses
fragments, comme un espace d’évaluation. Cette partie sera structurée afin d’atteindre cet

objectif.
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Plan de la premiere partie

La raison commerciale de Brokers Inc. était de vendre de 1’information financicre a
des investisseurs institutionnels. La définition officielle des taches professionnelles distinguait
des positions par rapport aux approches de 1’évaluation et aux relations avec les clients. Ces
régles explicites ne saturaient pas les régularités pratiques de 1’entreprise, mais restaient des
référents incontournables, mobilisés de manicres différentes dans chaque situation. Elles
¢tablissaient des légitimités différentes entre les tdches au sein de Brokers Inc., hiérarchisées
selon leur lien au chiffre d’affaires de D’entreprise, auquel était censée répondre une
différenciation des salaires et des bonus (A).

Les différentes pratiques évaluatives ¢étaient fortement liées a des approches
théoriques de 1’évaluation qui, stabilisées par des Etats et des institutions universitaires,
avaient été apprises par les acteurs dans leurs parcours universitaires ou lors de leur entrée
dans la profession. Les méthodes d’évaluation sont constituées par la tension de 1’évaluation
« fondamentale », « relative » et « spéculative », selon le point de vue d’un investisseur, qui
est totalement libre car il peut a tout moment se dégager de son investissement et 1’orienter
vers des actifs financiers « sans risque ». Ces concepts qui contribuent a donner une ontologie
claire de la valeur actionnariale tout en indiquant les limites de sa réalisation pratique dans le
calcul évaluatif, qui a de fait toujours besoin d’une interprétation sur le futur, dont le résultat
est nécessairement labile (B).

Les concepts et les méthodes de calcul théoriques mobilisés par les acteurs
définissent le contenu et les limites de ce qui est susceptible d’avoir une valeur. Par ailleurs,
ils sont organisés souvent de maniére explicite par des philosophies morales libérales, dans
lesquelles un sujet se réalise comme libre lorsqu’il peut définir une valeur « intrinséque » qui
est reconnue socialement a travers I’échange dans un « marché ». L’approche par les
pratiques permet d’analyser comment ces narratives légitimantes se retrouvent dans les
concepts et les méthodes de calcul utilisés par les acteurs (C).

Apres avoir approché les reégles explicites de 1’organisation sociale de Brokers Inc. et
de I’évaluation financicre, les parties suivantes décriront 1’évaluation pratique, a travers les
rapports sociaux quotidiens, que j’ai pu observer. L’analyse du quotidien de I’évaluation dans
une organisation sociale concrete nous permet de comprendre que les approches théoriques de
I’évaluation informent cette organisation, et sont a leur tour transformées par celle-ci.

La vente personnalisée d’analyse financi¢re par des « vendeurs » a des gérants de
fonds d’investissement était officiellement I’activité fondamentale de Brokers Inc. Elle suivait

des régles parfois explicites, parfois tacites, mais tres réguliéres, qui organisaient la mise en
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rapport des employés. Dans cette relation, les acteurs se constituaient comme une
« personnalité¢ évaluatrice », qui mobilise les concepts de 1’ontologie de la valeur
actionnariale, et en stabilise la labilité, dans une interprétation dialogique (D).

Les procédures de mise en rapport impliquaient, de fait, que les rapports entre
vendeurs et gérants se stabilisaient en partie a travers des activités qui n’étaient pas liées a
I’évaluation, comme des sorties en boite de nuit, en partie de chasse, ou autres, payées par les
vendeurs. Ces pratiques €taient censées permettre une meilleure connaissance « personnelle »
entre acteurs, afin de rendre 1’évaluation plus juste. En méme temps, du fait de ces sorties, le
« service » vendu par le « vendeur » n’était jamais clairement défini comme étant purement
de la vente d’information financi¢re. Ce flou dans la définition du service était stabilisé dans
la pratique comme une manicre d’encadrer, par le rapport personnel, le flou impliqué par la
nécessité d’interpréter des ¢léments divers afin d’évaluer une entreprise cotée (E).

Le gérant de fonds est censé incarner la personnalité évaluatrice, responsable de la
décision d’investir le capital qui lui est alloué, ce qui correspond a la légitimation libérale de
la définition de la valeur par un sujet libre. En méme temps, les théories de 1’évaluation
utilisées dans la gestion de portefeuilles réduisent fortement 1I’importance de la « personne »,
en considérant que I’évaluation la plus « juste » est le fait d’un « marché efficient », composé
de sujets libres, mais dont les résultats s’imposent a chaque acteur. Ce marché est défini
comme un « indice », une liste d’actions cotées, produite entre autres par de grands brokers
internationaux. Les taches professionnelles de la gestion dite « classique » consistent pour les
acteurs a mobiliser leurs capacités évaluatives personnelles pour se positionner par rapport a
un « marché » qu’il s’agit de suivre, en investissant dans toutes les entreprises qui le
composent et, marginalement, qu’il s’agit de « battre ». A I’époque de mes observations, ces
nouvelles taches se situaient entre deux extrémes : la réplique d’un indice par un logiciel sans
besoin d’avoir un gérant évaluateur, et des entreprises de gestion ou le gérant était absolument
« libre » de ses choix d’investissement. L’extension du « mixte » entre ces deux possibilités
affaiblissait ’importance de la « personnalité » dans la définition de la valeur (F).

Ces transformations lentes affectaient le rapport de forces entre manieres d’évaluer a
Brokers Inc. L’affaiblissement de la personnalit¢ des gérants s’accompagnait d’une
importance plus grande des taches de frading basées sur I’évaluation spéculative. L analyse
fondamentale, spécificité des analystes financiers, se trouvait en partie déléguée aux
entreprises qui définissent les indices de référence. La labilité de 1’évaluation des actions

demeurait, mais les rapports entre les différents éléments qui I’organisaient étaient en train de
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changer, a travers des changements dans les relations commerciales et les entreprises qui les

faisaient (G).

En analysant les pratiques quotidiennes d’évaluation, dans la régularité des
interactions entre employés de différentes entreprises, a partir des pratiques observées
essentiellement a Brokers Inc., on peut dégager des éléments qui se retrouvent ailleurs que
dans les entreprises observées, et qui concernent d’autres actifs que les actions. Cette
premicre partie cherchera a montrer, a travers la description des pratiques quotidiennes,
quelles sont les modalités de 1’évaluation dans la finance contemporaine, en montrant qu’elles
se constituent dans un rapport de forces, ou se distribuent des capacités d’évaluation
différentes, dans des rapports hiérarchiques, a I’intérieur des entreprises, entre les entreprises,
et entre la finance contemporaine et son extérieur. Une fois que ces régles d’évaluation auront
été dégagées, je pourrai, dans la deuxieme partie de cette thése, aborder les logiques de
distribution effective de ressources, qui sont informées par les premicres, de maniere partielle

mais fondamentale.
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A) Brokers Inc. dans la finance contemporaine : I’évaluation a travers des

taches professionnelles dans des relations commerciales

Les pratiques d’évaluation dans la finance contemporaine ont lieu a travers des
relations professionnelles dans lesquelles certaines tdches sont explicites et organisent en
partie les rapports des acteurs en tant qu’employés et en tant que partenaires commerciaux.
Dans ce chapitre, je présenterai les taches officielles distinguées au sein de Brokers Inc., leurs
liens a I’évaluation financiére, et la maniére dont elles organisent les rapports commerciaux
entre Brokers Inc. et ses clients. Ces trois ¢léments interagissent et ne peuvent étre distingués
simplement dans la pratique. Je les présenterai séparément ici, a partir de certaines
caractéristiques générales qui me permettront, dans la suite de cette premicre partie,
d’analyser leurs interactions dans le quotidien des acteurs. Je présenterai d’abord la place
officielle de Brokers Inc. dans les rapports commerciaux tissés dans le réseau d’entreprises
qui constitue aujourd’hui la finance contemporaine (1). J’analyserai ensuite comment ces
relations se stabilisent en distinguant des taches professionnelles dans les rapports entre
employés a Brokers Inc., et dans les relations de chaque employé avec ses partenaires
commerciaux employés par d’autres entreprises (2). Je montrerai finalement comment les
différentes taches professionnelles correspondent aussi a différentes maniéres d’évaluer des
actions. Ceci me permettra de clarifier la problématique de cette partie: le fait que
I’évaluation est effective en étant distribuée dans des organisations sociales dont il faut

analyser les logiques (3).

1) Brokers Inc. dans la finance contemporaine : 1’évaluation comme vente d’analyse

financiére

La raison commerciale de la compagnie Brokers Inc. était de vendre de 1’analyse
financiére a d’autres entreprises, des « investisseurs institutionnels ». Pour comprendre
comment la distribution des taches au sein de Brokers Inc. organisait 1’évaluation financiere,
il faut donc comprendre la position de Brokers Inc. dans le réseau de relations commerciales

dans lesquelles elle existait comme entreprise rentable. En méme temps, ce réseau n’était pas
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un ensemble statique. Il s’était constitué d’une multiplicité de pratiques, souvent stratégiques,
qui impliquaient de définir un contexte. J’analyserai ici la position de Brokers Inc. dans ses
relations commerciales, et le contexte dans lequel les acteurs se situaient lors de mes

observations, entre mai et septembre 2002, a New York.

La vente d’analyse financiere par Brokers Inc.

La raison commerciale de Brokers Inc. était de vendre de 1’information financiére a
des investisseurs institutionnels établis aux Etats-Unis®”. Ces investisseurs étaient des
entreprises avec des buts explicites parfois trés différents. La plupart étaient des fonds de
pension et des fonds mutuels américains. En général, les gérants de fonds sont tenus de
respecter les clauses des contrats qui lient les entreprises qui les emploient aux fournisseurs
des fonds, par exemple aux personnes qui cotisent pour leur retraite par capitalisation. Ils
doivent, entre autres, suivre des régles de gestion, parmi lesquelles on trouve I’obligation de
diversifier leurs sources d’information, en principe pour effectuer, comme I’indique la citation
au début de cette partie, des investissements « informés ». Les grandes entreprises de gestion
de fonds pour tiers ont généralement des analystes financiers propres. Mais méme dans ce cas,
elles sont tenues de diversifier leurs sources, pour éviter les biais possibles, involontaires ou
pas, de chaque analyste particulier. Ceci est intégré a I’organisation de ces entreprises, qui ont
généralement un nombre restreint d’analystes propres, qui ne peuvent pas « couvrir » tous les
actifs achetés de manicre exhaustive, et dont la tache est souvent de controler I’information
produite par d’autres analystes plus spécialisés, comme ceux de Brokers Inc. La relation
commerciale dans laquelle s’inscrivait Brokers Inc. était donc constitutive des pratiques
explicites de la gestion de fonds pour tiers.

De manicre générale, les employés des entreprises de gestion ont pour tiche
d’investir des fonds dans différents actifs financiers. Parmi ces actifs, les actions sont
distinguées des obligations et d’autres actifs plus minoritaires. Les actions sont a leur tour
distinguées selon différents criteres. Un premier critére est ’aire géographique de leurs
activités ou de leur établissement légal. Ces aires correspondent généralement a
I’emplacement de la bourse dans laquelle leurs actions sont échangées. On distingue
typiquement les Etats-Unis, I’Europe, avec différentes aires en son sein, le Japon, et les « pays
émergents », eux aussi distingués a leur tour dans des aires, comme 1’Asie ou I’Amérique

Latine. A I’intérieur de chaque aire, les entreprises sont distinguées par secteurs d’activité.

2% Une équipe plus petite, notamment en termes de chiffre d’affaires, vendait de 1’information sur les entreprises

cotées aux Etats-Unis a des clients basés en Europe.
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Ces secteurs peuvent étre définis de manicres différentes et varier avec le temps. A Brokers
Inc. ils comprenaient la banque, I’industrie chimique, 1’aérospatiale et la défense, la
construction, les biens de consommation, etc. Un troisiéme critére de distinction, qui recoupe
le dernier et se situe a l’intérieur de chaque aire géographique, est la capitalisation des
entreprises, c’est-a-dire la valeur monétaire du total des actions d’une entreprise, qui est
censée refléter la taille de leurs activités. Brokers Inc. était spécialisée dans les actions cotées
en Europe, essentiellement d’entreprises francaises. Historiquement, la compagnie s’était
¢tablie dans les années 90 comme spécialiste des « petites capitalisations », c’est-a-dire des
compagnies dont le prix total des actions ne dépassait pas les trois milliards d’euros.

Cette spécialisation plagait Brokers Inc. dans une position particuliére par rapport
aux autres entreprises de brokerage. Les grandes entreprises, comme Goldman Sachs, Morgan
Stanley, etc., proposent différents services financiers a leurs clients. Notamment, en ce qui
concerne les actions, elles proposent les services juridiques et techniques pour les grandes
transactions, comme les fusions, les acquisitions et les émissions d’actions. Comme je 1’ai
montré de maniére indicative en introduction, ces activités peuvent constituer une part
importante de leur chiffre d’affaires, et souvent dépasser les revenus issus de la vente
d’analyse financiere. De ce fait, ces entreprises sont souvent soupgonnées de manipuler
I’analyse financieére qu’elles vendent afin de faire des profits plus élevés dans les autres
activités. En effet, lors d’une émission d’actions, le broker est payé en pourcentage du prix du
total des actions émises, c’est-a-dire que sa commission augmente avec celui-ci. L’analyse
financiére produite par un broker qui s’occupe aussi des émissions d’actions de la méme
entreprise peut étre soupconnée de manipuler les investisseurs en les poussant a 1’achat, ce qui
ferait augmenter le prix*'’, et donc les revenus du broker et de son client principal.

Par ailleurs, les grandes entreprises de brokerage analysent généralement les
compagnies cotées de grande taille. Ces compagnies sont plus attrayantes pour elles, car elles
ont un nombre d’investisseurs plus élevé, et donc offrent plus de clients pour la vente
d’analyse financiere. En méme temps, ce sont des compagnies complexes a analyser dans le
détail, souvent des multinationales avec de nombreuses activités, travaillant avec différents
systémes comptables, dans différents environnements économiques. Leur analyse suppose de
nombreux moyens, que seules les grandes entreprises de brokerage peuvent se payer. Les

petites capitalisations sont souvent laissées de coté par la plupart des entreprises de

1% Pour prendre un cas récent, c’est le soupgon qui pése sur Morgan Stanley concernant sa participation dans la

vente d’actions d’EADS en 2006, alors que la compagnie connaissait des difficultés, ce qui a valu aux
propriétaires des actions vendues 1’accusation de « délit d’initiés ». Cf. par exemple, Le Canard enchainé, 91°™°
année, n° 4538, 17 octobre 2007, p. 3.
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brokerage. Elles sont considérées comme étant « sous-analysées » : 1’information a leur sujet
est faible. L’investissement dans les petites capitalisations est souvent le fait de gérants
spécialisés. Du fait de leur taille, elles ne peuvent attirer des fonds importants et, dans
I’allocation globale des fonds par les grandes compagnies de gestion’'!, elles constituent
généralement une partie réduite. A Acme SA, par exemple, une équipe de deux gérants et
trois analystes était spécialisée dans les petites capitalisations européennes et avait un milliard
d’euros sous gestion’'>. Par contre, parce qu’elles sont moins analysées et que le montant
global de leurs actions est relativement faible, un mouvement fort d’achat ou de vente peut
faire varier leur prix rapidement. D’ou I’intérét d’avoir une bonne information financicre les
concernant, et le fait que certains fonds d’investissement, notamment certains hedge funds, se
spécialisent exclusivement dans ce secteur.

Brokers Inc. était spécialisée dans I’analyse des petites capitalisations, et utilisait les
méthodes d’analyse standardisées dans la profession. Les acteurs de Brokers Inc. se
présentaient volontiers comme agissant dans une « niche » commerciale, une spécialisation
était renforcée par le fait que I’entreprise ne proposait pas d’autres services, contrairement aux
grandes entreprises de brokerage. De ce fait, I’analyse proposée était censée étre plus fiable et

sa qualité était censée €tre la seule raison de la survie de I’entreprise.

Une situation commerciale en évolution

Brokers Inc. était la filiale aux Etats-Unis d’une entreprise, Brokers SA, établie en
France dans les années 90. Cette entreprise avait grandi pendant ce qui a été appelé la « bulle
Internet », lorsque le prix des actions de nombreuses entreprises, et donc le volume général
des transactions et des capitaux investis, était en pleine croissance. Pendant cette expansion,
Brokers Inc. s’est développée comme acteur dans la niche initiale de Brokers SA. Mais les
dirigeants de cette derni¢re avaient décidé, de maniere explicite, de commencer a analyser
aussi de grandes capitalisations cotées en Europe, et pas seulement en France, afin de sortir de
leur niche et d’entrer en concurrence avec les grandes entreprises de brokerage. Cette
stratégie supposait d’augmenter le nombre d’employés, afin de « couvrir » un nombre plus
¢levé d’entreprises plus complexes. L’augmentation des effectifs pour entrer dans un marché

plus concurrentiel supposait aussi de produire une analyse plus standardisée, contrairement a

I L allocation désigne le processus par lequel la direction d’une entreprise de gestion distribue les fonds a gérer

entre différents actifs financiers, sous la responsabilité de différentes équipes. J en décrirai plusieurs aspects dans
la suite du texte.

*12 L équipe investissant dans de grandes capitalisations gérait onze milliards d’euros, distribués entre huit
gérants avec six analystes.

110



I’image de « boutique originale » des débuts. Pour des raisons particuliéres, que j’analyserai
plus bas, les dirigeants de Brokers Inc. s’étaient opposés a adopter cette stratégie. Je suis
arrivé dans 1’entreprise apres 1’explosion de la bulle Internet, 8 un moment ou les revenus de
Brokers SA se réduisaient, accompagnés de licenciements et d’une atmosphere dite délétere,
ce qui n’était pas le cas a Brokers Inc. Un ancien dirigeant de Brokers SA, opposé a cette
stratégie, et qui travaillait alors comme consultant sporadique pour Brokers Inc. résumait la
situation ainsi : « Ils ont sous-estimé la concurrence [...] t'as de grands brokers, et ben,
Brokers SA, pour les investisseurs américains, n’est quasiment pas ranké’’> comme broker
européen mais comme broker francais. Mais a ce moment-la, si tu veux étre uniquement un
broker francais, [...] il n’y a pas vraiment besoin de 800 personnes, il y a vraiment 400
personnes de trop chez Brokers SA [ ...] parce que pour un broker frangais, tu as vraiment un
probleme économique, il n’y a pas 500 millions d’euros de commissions sur la France,
uniquement pour Brokers SA. Donc Brokers SA a été obligé de sortir de la France [...] Leur
discours a l’époque c’était : « on va étre le Goldman Sachs européen » [...] mais t’as pas
besoin de 100 analystes pour faire une analyse originale, intelligente, etc., il vaut mieux en
avoir trente, expérimentés, astucieux, etc. La il y a une armée d’analystes moyens, jeunes, en
formation, qu’on forme pour couvrir ces valeurs européennes. [...] A ['époque c’était la
bulle, dans la bulle tout le monde gagnait de [’argent, mais ce qu’il faut regarder c’est que
méme le plus con gagnait des fortunes pendant la bulle hein !, y compris tous les escrocs etc.,
ce qu’il faut que tu regardes c’est la viabilité du projet dans le bear market*'* ». André, le
directeur de Brokers Inc. relayait cette vue en se congratulant de sa stratégie pendant un
entretien : «/ atmosphere ici est excellente quand tu la compares a d’autres endroits [...] le
bear market, on s’y était bien préparés, j'ai pas embauché trop de monde avant, donc j’ai
personne a virer ».

En méme temps, la réduction générale des fonds en circulation et des montants des
transactions, avec la chute des prix des actions dans tous les marchés, qui dura de 2001 a
2003%", ont entrainé des plans de restructuration dans de nombreuses entreprises de gestion

de fonds pour tiers, qui avaient aussi vu augmenter leurs chiffres d’affaires, le nombre de

213 . o
De « to rank », en anglais, que I’on peut traduire littéralement par « classer ».

214 « Bear market » est I’expression utilisée pour parler d’un marché « baissier », « bull market » pour un marché
« haussier ». « Bear» et « bull » peuvent aussi étre utilisés pour décrire 1’attitude d’une personne, analyste,
trader ou gérant, par rapport aux prévisions sur I’évolution future des prix. Pour une analyse anthropologique de
ces termes, et d’autres, que ’auteur lie & une « pensée sauvage », cf. Baré, J.-F.,; 1991, « Images de la finance »,
L’Homme, Juillet-Septembre, XXXI° année, numéro 119, pp. 23-40.

213 Par exemple, les prix de mars 2001 pour I'indice S&P 500, qui regroupe les 500 plus grandes capitalisaitons
boursiéres américaines, n’ont été atteints a nouveau qu’en mai 2007.
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leurs employés et leurs rémunérations. Cette restructuration passait par une remise en cause
de certaines relations commerciales, et touchait la stratégie de vente de Brokers Inc.
Janalyserai en détail cette remise en cause plus bas. Ici, il suffit de dire que Brokers Inc.
vendait de I’information personnalisée, dans une logique héritée des pratiques des agents de
change, qui avait été trés bien rémunérée pendant la bulle Internet, mais qui était maintenant
considérée par de nombreux acteurs comme étant trop chére par rapport a ce qu’elle
permettait de faire. La standardisation de 1’analyse et des procédures de vente a Brokers SA
¢tait, de fait, plus en ligne avec les nouvelles approches adoptées par les grandes entreprises
de gestion.

En 2002, Brokers Inc. se trouvait ainsi dans la situation paradoxale d’avoir suivi une
stratégie rémunératrice qui lui avait permis d’éviter de souffrir de la fin de la bulle Internet,
tout en étant progressivement en porte-a-faux par rapport aux nouvelles approches de la vente
d’analyse financicre, qui étaient la conséquence organisationnelle, du moins dans les discours
explicites, de 1’explosion de cette méme bulle. Le gérant de Brokers Inc., comme un grand
nombre de ses employés et d’autres acteurs dans les marchés des actions considéraient qu’il
s’agissait du passage d’une activité de « boutique » a une standardisation, une transformation
souvent désignée par le terme « industrialisation ». Ce mouvement était lent, mais présent
dans les pratiques des acteurs a Brokers Inc., et notamment dans leurs projections concernant
le futur. C’est dans ce cadre qu’il faut comprendre les positions de chaque acteur dans la

distribution des taches professionnelles, dont les raisons officielles étaient en transformation.

2) Les taches professionnelles a Brokers Inc. : des relations au sein de I’entreprise et

avec des partenaires commerciaux

Les personnes observées a Brokers Inc. avaient des positions définies a partir de
taches professionnelles différenciées. Les différences concernaient les manieres d’évaluer, des
hiérarchies au sein de Brokers Inc., et les rapports avec les partenaires commerciaux de
I’entreprise. Ces trois éléments, constitutifs les uns des autres, étaient en transformation a
I’époque ou je les ai observés, en rapport avec ce que je viens de décrire. J’analyserai ici les
taches professionnelles dans le rapport commercial dans lequel existe Brokers Inc., pour
pouvoir dessiner ensuite la problématisation des pratiques d’évaluation de cette premicre
partie. Brokers Inc. était définie essentiellement comme une entreprise vendant de 1’analyse

financicre, et les taches y étaient définies comme des rapports différents aux actions cotées
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. . .. . . 216 ~
des entreprises sur lesquelles la compagnie produisait de I’information”". En méme temps,
cette distinction ne correspondait pas au mode de rémunération qui, comme pour le reste des
entreprises de brokerage, se faisait exclusivement a travers 1’activité d’achat et de vente

d’actions.

Des tdches professionnelles différenciées au sein de Brokers Inc. et dans ses
relations commerciales avec les investisseurs institutionnels

Les positions des employés dans Brokers Inc. étaient définies de maniere explicite a
partir d’une distinction de tiches professionnelles. Ces positions étaient celles d’analyste, de
vendeur, de trader, de back office et de direction. Elles correspondaient en partie aux
positions des partenaires commerciaux de Brokers Inc., ou I’on distinguait les mémes taches,
a part celle de « vendeur », dont le partenaire commercial était le gérant de fonds. Pour
distinguer un employé¢ d’un fonds de gestion, on disait qu’il était du « buy side », les
employés des entreprises de brokerage étant appelés « sell side »*'".

Les analystes de Brokers Inc. étaient censés produire de I’analyse financicre
concernant des entreprises cotées notamment dans Euronext. Pour chaque entreprise cotée, les
analystes passaient du temps a analyser ses comptes, son histoire et sa stratégie. Ils
rencontraient la direction de D’entreprise dans des réunions publiques ou de manicre
personnalisée, méme si 1’entreprise cotée ¢€tait tenue de ne fournir que de 1’information
publique, accessible de maniére égale pour tous les investisseurs. Les analystes se
spécialisaient par secteur, selon les lignes que j’ai définies plus haut, et étaient censés étre
ceux qui connaissent le plus les compagnies qu’ils analysent, par rapport aux autres employés
de Brokers Inc. Ils fournissaient leur information sous forme de documents, généralement de
une a dix pages, ou étaient consignés des données comptables de 1’entreprise, des données la
mettant en rapport avec d’autres entreprises cotées, un texte sur la position de 1’entreprise et
un prix théorique de I’action, généralement différent du prix coté”'®.

Les vendeurs étaient censés « vendre » I’analyse financiere produite par les
analystes, de maniere personnalisée, aux gérants de fonds d’investissement. Ils prenaient le

premier contact avec le gérant et initient la relation commerciale entre leurs employeurs. Ils

*1® Comme il deviendra clair par la suite, I’analyse financiére, I’information et ’interprétation vont toujours
ensemble. J'utiliserai les expressions « analyse financiére » et « information financiére » indistinctement.

17 Certaines personnes observées m’ont indiqué que la distinction entre sell (vendre) et buy (acheter) rappelle
I’histoire des agents de change, seuls habilités a négocier des titres de bourse. Ces acteurs « vendaient » des titres
aux investisseurs qui, classiquement, les gardaient pendant de longues années (et n’étaient donc pas tres
« vendeurs »).

18 Ce n’était pas le cas a Brokers Inc., mais parfois ce document comporte aussi, de maniére visible, une
recommandation comme « buy », « sell » ou « neutral ».
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lisaient les analyses produites par les analystes et les complétaient avec d’autres données,
quotidiennes, produites par des médias spécialisés ou grand public, et avec leur propre
expérience. De nombreux vendeurs ont d’abord été analystes. Ces derniers produisaient un
seul document d’analyse par compagnie, distribué par courrier électronique a tous les clients
qui pouvaient €tre intéressés par telle ou telle compagnie, et disponible pour eux dans le site
Internet de Brokers SA. Les vendeurs, par contre, développaient des argumentaires et
synthétisent les informations de manicre personnalisée pour chacun de leurs clients. Les
documents des analystes étaient considérés comme la base de cette analyse personnalisée, que
le gérant de fonds et I’analyste buy side lisaient rarement en entier, du fait, selon tous les
acteurs, de leur « manque de temps ». L’analyse la plus approfondie, produite par les
analystes, parvenait aux gérants surtout a travers la personnalisation qu’en faisaient les
vendeurs. De temps en temps, pour des informations précises, les gérants ou les analystes buy
side contactaient les analystes sell side.

En général, la tache de chaque gérant de fonds consiste a décider d’allouer les fonds
sous sa responsabilité, parmi quelques dizaines d’entreprises cotées dans un secteur défini par
sa hiérarchie et censé correspondre a sa spécialité. Celle-ci est acquise au fil du temps, avec
I’expérience, les gérants étant souvent d’anciens analystes ou vendeurs. Par exemple, un
gérant d’un fonds de pension ou mutuel peut avoir a investir 700 millions de dollars US dans
des entreprises cotées dans Euronext. Il a acces a plusieurs entreprises de brokerage, rarement
plus d’une dizaine, dans lesquelles il a un correspondant commercial unique, le vendeur, avec
qui il établit une relation personnelle qui peut durer de nombreuses années. Le vendeur lui
fournit des informations qu’il utilise pour décider d’acheter ou de vendre une certaine quantité
d’actions de telle ou telle entreprise. Le gérant ne lit pas en entier toutes les analyses produites
par les analystes sell side, et ses contacts avec les vendeurs dépassent rarement les quelques
minutes passées au téléphone, ce qui souvent n’arrive pas tous les jours. Quelques fois par an,
il rencontre aussi le vendeur, dans leur lieu de travail ou encore dans des sorties payées par
ces derniers, ce qui donne a lieu a des justifications diverses, mais est censé permettre une
meilleure communication entre les deux partenaires commerciaux. Une partie de
I’information utilisée par les gérants provient aussi de leurs interactions avec les analystes de
leur propre entreprise.

Les analystes buy side collectent de I’information sur les entreprises cotées en
réalisant un travail semblable a celui des analystes sel/ side. Mais ces derniers se spécialisent
dans des secteurs qu’ils analysent de manicére exclusive, alors que les analystes buy side

s’intéressent essentiellement aux actions dans lesquelles investissent les gérants de fonds de
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leur entreprise. Dans le cas des gérants de fonds clients de Brokers Inc., ils étaient souvent
spécialisés dans les actions européennes, parmi lesquelles les petites capitalisations
constituaient une faible part. Un certain nombre travaillaient pour des hedge funds qui
pouvaient par contre investir lourdement dans de petites capitalisations. Dans la majorité des
cas, celle des fonds dits « classiques », comme les fonds de pension ou mutuels, chaque
gérant investit I’argent sous sa responsabilité dans plusieurs dizaines d’actions. Les analystes
buy side ne peuvent pas les analyser toutes de maniére approfondie. Les vendeurs sont donc
nécessaires pour les alerter des changements quotidiens. Par ailleurs, les analystes sell side,
spécialisés chacun dans un nombre restreint de compagnies’'”, fournissent & un grand nombre
de gérants une analyse qu’aucun d’entre eux ne pourrait produire tout seul, ce qu’un gérant
présentait en entretien comme une « mutualisation des coiits ».

Les roles des employés dans le back office, chez les gérants de fonds et a Brokers
Inc., étaient divers. Ils tenaient la comptabilité des transactions pour le compte de leur
employeur. Ils confirmaient que les partenaires commerciaux étaient d’accord sur les
montants échangés et sur les commissions payées. Finalement, ils vérifiaient que chaque
transaction était conforme aux régles comptables, aux regles établies par la Securities and
Exchange Commission, et a des lois diverses, par exemple contre le blanchiment et, en 2002,
contre le financement du terrorisme, tel qu’il était défini dans la loi nommée « Patriot

Act »*%,

La rémunération des services de Brokers Inc. a travers [’activité des traders

De maniere générale, il était considéré que 1’activité qui rémunérait Brokers Inc. était
la vente d’analyse financiére, qui permettait aux gérants d’évaluer les actions cotées. Comme
on le verra, la hiérarchie symbolique et des salaires correspondait a cette logique dans
I’entreprise. Néanmoins, comme pour le reste des entreprises de brokerage, la rémunération
par les entreprises de gestion de fonds se faisait a travers I’activité des traders. Leur role était
le méme dans les entreprises de gestion et chez les brokers. De maniere générale, le gérant de
fonds, qui décide d’acheter ou de vendre une certaine quantité d’actions, n’effectue pas la
transaction. Il donne « /’ordre » d’achat ou de vente au bureau de traders de son entreprise, et

ces derniers, par téléphone, achétent ou vendent la somme demandée. Pour rémunérer un

1% Pour les plus grandes capitalisations, un analyste peut étre spécialisé dans une dizaine de compagnies.

2% Brokers Inc., ainsi que ses partenaires commerciaux, étaient toutes des entreprises basées aux Etats-Unis, et
donc tenues de respecter le droit américain, méme si les transactions concernaient des actions cotées en Europe.
Les droits américains et européens étaient assez compatibles, mais avec quelques différences plus ou moins
mises en relief par les acteurs.
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broker, les gérants indiquent a leurs fraders d’effectuer les achats et les ventes a travers les
traders de cette entreprise, une transaction qui implique le paiement d’une commission par
I’entreprise de gestion a 1’entreprise de brokerage. Par exemple, si John, gérant de fonds de
Citibank souhaite rémunérer les services de Jacques, vendeur de Brokers Inc., il donnera
I’ordre a son bureau de traders d’acheter ou de vendre une certaine quantité¢ d’actions a
travers les traders de Brokers Inc. Un trader de Citibank appellera un trader de Brokers Inc.
pour lui donner I’ordre d’achat ou de vente. Ce dernier effectuera ensuite la transaction pour
le compte du client. Cette transaction sera payée en fonction du montant acheté ou vendu.
Typiquement, a Brokers Inc., la commission payée était de 25 points de base, c’est-a-dire que
si le trader de Brokers Inc. achetait un million de dollars US d’actions de Total pour John de
Citibank, cette entreprise était en train de rémunérer Brokers Inc. a la hauteur de 2500 dollars
US. La seule rémunération percue par Brokers Inc. pour le travail de Jacques aupres de John,
ainsi que pour le travail des analystes et du back office, était payée a travers le travail des
traders de 1’entreprise.

Les taches professionnelles étaient définies a Brokers Inc. dans leurs interactions au
sein de I’entreprise et dans les relations avec ses partenaires commerciaux. Les vendeurs
¢tablissaient une relation personnalisée avec les gérants de fonds. Les traders des deux
partenaires commerciaux se connaissaient, souvent personnellement, mais parfois seulement
par téléphone. Les analystes buy side et sell side développaient rarement des rapports
personnalisés avec les clients de leurs employeurs, qui étaient toujours subordonnés aux
relations entre gérants et vendeurs. Les employées™' du back office de Brokers Inc.
connaissaient souvent personnellement, par téléphone, leurs partenaires dans les entreprises
clientes de leur employeur. Les relations entre Brokers Inc. et les entreprises de gestion de
fonds concernaient différentes taches professionnelles, rémunérées en principe pour I’activité
d’analyse financiére, basée sur I’analyse de fond des analystes, transmise par les vendeurs de
manicre personnalisée, et payée a travers 1’activité des traders, les employées du back office
assurant la réalisation concréte des paiements, leur concordance comptable et leur conformité
avec différentes régulations.

Les positions au sein de Brokers Inc. étaient hiérarchisées et s’organisaient en taches
différentes, qui correspondaient aux multiples rapports entre 1’entreprise et ses clients. Tous
ces rapports étaient définis, dans leur justification officielle, par la raison commerciale de

I’entreprise, qui était de fournir de I’information financiére a des investisseurs institutionnels.

2! Je reviendrai plus bas sur le fait que toutes les employées du back office 4 Brokers Inc. étaient des femmes.
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La distinction hiérarchisée de tiches correspondait aussi a une différence dans les rapports a

I’évaluation financiére que vendait Brokers Inc.

3) L’évaluation financiére comme rapport de forces: des pratiques dans une

organisation sociale en transformation

L’évaluation financiére est le fait d’employés qui réalisent des taches
professionnelles distinguées selon les différentes maniéres d’évaluer. Pour I’analyser, il faut
donc étudier les rapports entre ces personnes, au sein de Brokers Inc. et dans ses relations
commerciales. Ces rapports étaient en partie hiérarchiques, organisés selon des logiques
particulieres de la finance contemporaine, notamment dans la définition des salaires, des
bonus et des légitimités professionnelles. La distinction des taches a Brokers Inc. n’était pas
originale, mais se retrouve dans le reste de I’industrie financiére. Les rapports entre ces taches
peuvent étre différents ailleurs, et étaient en transformation a Brokers Inc. a 1I’époque de mes
observations. J’analyserai ici de maniére introductive 1’organisation des tdches comme un
rapport entre pratiques d’évaluation différentes, dans une organisation sociale en
transformation. La description de ces rapports occupera le reste de cette premicre partie. Ici,
elle me permettra de clarifier ce qui, dans leur description, concerne la finance contemporaine

comme espace de pouvoir.

L’évaluation financiere a travers des interactions dans une organisation sociale en
mutation

Les taches professionnelles se distinguaient a Brokers Inc. en mobilisant de manicre
différente des concepts communs, qui définissent de maniere théorique la valeur des actions
cotées. L évaluation définit d’abord un taux de profit de référence, considéré « sans risque »,
par rapport auquel un actif est comparé et défini en tant que source de revenu. Ensuite, trois
approches de la valeur sont développées. La premicre considére qu’il y a une valeur
intrinséque, « fondamentale », de 1’actif, définie par son activité propre et comparable au taux
«sans risque » de référence. Une deuxiéme approche inscrit ’actif dans une « classe
d’actifs ». Dans cette approche, constitutive de la premiere, chaque actif est comparé a partir
des critéres qui définissent tous les membres de la classe, établis en partie par la possibilité de
la comparaison elle-méme. Finalement, une troisiéme approche, « spéculative », définit la
valeur de D’actif par rapport aux revenus qui peuvent étre obtenus en spéculant sur une

variation de prix sur le court terme selon des logiques d’offre et de demande. Toutes ces
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définitions de la valeur sont censées étre le fait d’une « personnalité évaluatrice », qui
mobilise ses capacités cognitives pour apprécier la « juste » valeur d’un action cotée.

Les taches professionnelles que je viens de décrire se distinguaient par leurs rapports
a ces différentes approches de la valeur.Les analystes financiers produisaient des documents,
souvent signés, mais qui ne les engageaient pas dans un rapport personnel avec des clients,
censés représenter de maniére le plus fidele possible leur point de vue sur la valeur d’une
action a un moment donné. L’analyste mobilisait toutes les approches de la valeur pour
constituer son opinion, mais était censé étre, parmi les différents acteurs, le plus proche d’une
¢valuation « fondamentale ».

Les vendeurs utilisaient des arguments proches de ceux des analystes, mais le
faisaient en cherchant a établir une relation commerciale de moyen ou long terme avec des
clients qui se présentaient sous la forme de personnes particuliéres, avec des besoins
spécifiques. Le travail interprétatif qui se créait dans le dialogue entre le vendeur et le gérant
restait proche de I’analyse de 1’analyste, tout en la transformant, voire la contredisant, par
I’ajout d’information quotidienne supplémentaire, d’intuitions différentes sur le futur
économique ou des marchés financiers eux-mémes. Dans ce travail, les vendeurs pouvaient
appliquer les différentes approches de 1I’évaluation, sans nécessairement les hiérarchiser.

Les traders mobilisaient essentiellement 1’évaluation « spéculative », en exécutant
les ordres d’achat et de vente donnés par le trader buy side. Ces critéres ne se résumaient pas
simplement a avoir le meilleur prix de la journée (le plus bas a I’achat, le plus haut a la vente).
Les clients pouvaient demander différents types de prix, comme la moyenne de la journée ou
le prix a une certaine heure. Dans tous ces cas, le trader était censé connaitre, ou devait
pouvoir prétendre connaitre les logiques des mouvements des prix quotidiens du marché.

Les employés du back office accomplissaient des tiches évidemment fondamentales
pour le déroulement de I’activité d’évaluation. Mais ces tdches pouvaient étre effectuées, et
I’étaient a Brokers Inc., sans connaitre les méthodes d’évaluation. Ce qui définissait les
pratiques de ces employées, dans leur rapport a 1’évaluation, était de controler le bon
déroulement, I’inscription juridique, comptable et opérationnelle, des résultats des pratiques
d’évaluation, c’est-a-dire des opérations d’achat et de vente d’actions par les traders de

Brokers Inc.”** Cette position marginale par rapport a 1’évaluation était encore plus marquée

22 Comme dans de nombreux autres lieux de travail, a Brokers Inc. la proportion de femmes dans les tiches
subordonnées était plus forte que dans les autres taches. Il y avait seulement deux femmes parmi les sept
vendeurs et aucune parmi les traders et analystes basés a New York. Je n’analyserai pas ici de maniére
systématique ce phénomene, ce qui m’éloignerait de 1’objet de la recherche, mais en intégrerait certaines
logiques pour rendre compte des rapports a Brokers Inc. a différents endroits du texte.
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pour la secrétaire et le stagiaire chargé de 1’équipement informatique, envoy¢ par la maison-
mere de Paris.

La direction de Brokers Inc. était composée a I’époque de deux vendeurs et un trader
senior, qui avaient les plus gros clients et étaient a I’origine de la création de la filiale & New
York, et d’un Chief Financial Officer (CFO)**. Ce dernier, spécialisé dans les questions
légales concernant les pratiques financieres, était essentiellement chargé de superviser le bon
fonctionnement du back office et la conformité des procédures au sein de Brokers Inc. avec
une régulation changeante.

Ces différentes taches étaient organisées selon une hiérarchie qui liait la 1égitimité
professionnelle au volume de salaire et de bonus. A I’exception du stagiaire chargé de la
maintenance du matériel informatique et de deux traducteurs™*, payés directement par la
maison-mere, tous les employés recevaient un salaire mensuel, fix¢ dans leur contrat de
travail avec Brokers Inc., et un bonus variable, payé au mois de février. Les différences de
salaires étaient exacerbées par le paiement des bonus, selon une procédure étendue dans
I’industrie financiére pour ces taches professionnelles””. Ces différences étaient censées
correspondre a la participation de chaque acteur a la réalisation du chiffre d’affaires de
I’entreprise. Elles étaient liées a une légitimité personnelle de chaque acteur et de son
approche de 1’évaluation financicre.

A Brokers Inc., les vendeurs étaient en haut de la hiérarchie. Leurs salaires fixes
¢taient proches de ceux des traders, autour de 100 000 dollars avant impdts par an. Mais avec
le bonus, le directeur de I’entreprise, agé de 40 ans et avec pres de 15 ans de métier, percevait
pres d’un million de dollars par an. Dans I’équipe qui s’occupait des clients basés aux Etats-
Unis, le vendeur le moins payé, agé de 27 ans et depuis moins de deux ans a son poste,
percevait pres de 300 000 dollars par an. Le frader le mieux pay¢, qui était aussi, comme les
deux vendeurs senior, un partner, ¢’est-a-dire actionnaire de I’entreprise**’, percevait autour

de 500 000 dollars, et le trader de son équipe le moins bien payé autour de 200 000 dollars.

2 Ce role peut étre trés différent selon les entreprises. Normalement, il est fondamental, et concerne les activités
financieres, comme la gestion de la trésorerie et de I’endettement d’une entreprise. Dans le cas particulier de
Brokers Inc., ou la direction se définissait par ses compétences en finance, le CFO avait plus un réle de controle
du respect des réglementations.

224 Ces traducteurs étaient détachés par Brokers SA & New York, pour des raisons de fuseau horaires, et
utilisaient les bureaux de Brokers Inc. pour des raisons de commodité, mais leur activité était indépendante de
I’équipe basée a New York, avec laquelle ils interagissaient néanmoins de maniere quotidienne.

3 Cf. les études d’Olivier Godechot citées plus haut.

2% Les partners percevaient aussi des dividendes, et toute plus-value due a 1’appréciation du prix de revente de
I’entreprise. L’entreprise fut rachetée par une grande banque frangaise en 2004. Je n’ai pas pu avoir connaissance
de ces montants.
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En bas de la hiérarchie, la personne la moins bien payée du back office percevait autour de 30
000 dollars par an.

Le calcul du bonus se faisait a partir de la part de chaque client dans le chiffre
d’affaires. Chaque vendeur ayant ses propres clients, une liste circulait de temps en temps
pour rappeler combien avait été payé par les clients de qui. Il en était de méme pour les
traders, qui avaient chacun leurs partenaires. Il était donc facile de définir, pour chaque
vendeur et trader, combien avait été apporté par les clients qui passaient par eux. Par contre,
il était, techniquement, impossible d’avoir un chiffre permettant de distinguer I’importance,
pour chaque client, du trader par rapport au vendeur. A Brokers Inc., dont I’image
commerciale reposait sur la qualité de 1’analyse vendue, les vendeurs étaient censés apporter
plus au chiffre d’affaires, et avoir droit a une part plus importante des bénéfices sous forme de
bonus. Ce dernier était calculé a partir des commissions payées par les clients de chacun, mais
son montant exact était décidé par la direction sans appel, et ne correspondait pas
nécessairement a un calcul mathématique stable. Les bonus de la secrétaire, des employées du
back office et du CFO étaient par contre censés refléter I’évolution de 1’activité globale de
Brokers Inc., qui était en expansion continue depuis sa création en 1996.

La place des analystes était particuliere a Brokers Inc. Les analyses vendues par les
vendeurs a des gérants de fonds basés aux Etats-Unis étaient produites par des analystes
employés par la maison-mére a Paris. Brokers Inc. payait un forfait global pour cette analyse,
et le directeur concédait volontiers que le rapport de « filiale » était presque celui d’une
franchise sur le nom, reconnu dans la profession, et d’un achat d’analyse produite par des
analystes. Les salaires des analystes basés a Paris, selon les dires des acteurs basés a New
York, ne dépassaient pas, sauf pour les seniors, les 100 000 dollars par an, et pouvaient étre
considérablement en deca de ce chiffre.

A Brokers Inc., sur les 25 employés, une petite équipe, constituée de trois analystes,
deux vendeurs et un trader, vendait de 1’analyse financiére concernant les entreprises cotées
aux Etats-Unis a des gérants de fonds d’investissement basés en Europe, notamment en
France et en Suisse. Les analystes de cette équipe faisaient un travail légerement différent de
celui considéré comme normal, que j’ai décrit plus haut. Plutot que de se spécialiser dans des
secteurs, ils cherchaient des idées d’investissement intéressantes parmi les milliers de
compagnies cotées aux Etats-Unis. Ils produisaient de manicre réguliere des analyses
sectorielles ou globales, par exemple sur les normes comptables ou les produits dérivés
utilisés par les grandes entreprises cotées aux Etats-Unis, et des analyses sur quelques

compagnies ciblées pour leur attrait. Leur role était ambigu, les clients de 1’équipe étant
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essentiellement liés personnellement au vendeur senior. Ce dernier considérait qu’ils étaient
surtout un « alibi », puisque ses clients devaient montrer qu’ils achetaient de I’analyse
financiére produite par une équipe ayant des analystes, méme si dans ce cas, de 1’aveu des
analystes eux-mémes, les vendeurs utilisaient a peine ce qu’ils produisaient. Malgré cette
position marginale, leurs salaires correspondaient aux salaires moyens qu’ils auraient pu avoir
ailleurs, afin de les retenir dans ’entreprise. Le revenu annuel du vendeur senior était proche
de celui des autres vendeurs et les bonus des autres membres de 1’équipe correspondaient a la
hiérarchie que j’ai décrite plus haut.

La distribution des légitimités au sein de Brokers Inc. quant a la participation au
chiffre d’affaires de D’entreprise, accompagnait une distribution inégale des ressources
monétaires et une distinction hiérarchisée des différentes approches de 1’évaluation financicre.
Cette distribution n’était pas originale, mais elle pouvait étre différente ailleurs. Dans les
grandes compagnies de brokerage, certains analystes renommés sont mieux payés que les
vendeurs. Ces derniers légitiment leur position souvent par la capacité a attirer des clients
pour des opérations autres que la vente d’analyse financiére, comme le montage technique et
relationnel de I’émission d’actions, de fusions, acquisitions et scissions. La position
particuliere de Brokers Inc., comme entreprise spécialisée dans une niche définie par la
qualité de I’analyse financicre personnalisée, correspondait a la place premicre acquise par les
vendeurs et leur approche de 1’évaluation.

En méme temps, les évolutions que j’ai décrites plus haut concernaient cette
hiérarchisation au sein de Brokers Inc. La gestion de fonds investis dans des actions évoluait
depuis la fin des années 90 vers une gestion dite « indicielle », dans laquelle la place du
gérant, sa capacité a faire de bons choix d’investissement, se voyait réduite par rapport a son
obligation de suivre de prés un indice boursier’’. Cette position plus faible du gérant
s’accompagnait d’un affaiblissement de la position des vendeurs.Dans la gestion indicielle,
I’investisseur institutionnel propose & son client, qui lui fournit les fonds, de sur-performer’*®
légérement un indice. Ceci implique que les gains sur le prix des actions cotées, méme faibles,
obtenus par un bon trader pendant la journée peuvent étre trés importants, puisque les gérants

ne peuvent pas choisir librement dans quelles actions investir. La place des traders,

2" Les indices boursiers sont produits par des entreprises privées. Il s’agit d’un indicateur chiffré de 1’évolution

des prix d’un ensemble d’entreprises cotées. Lorsque les gérants suivent I’indice, ils investissent les fonds qui
leur sont alloués dans les entreprises qui composent I’indice. La part de chaque entreprise dans 1’investissement,
sa « pondération », correspond au pourcentage de sa capitalisation dans 1’addition des capitalisations de toutes
les entreprises de I’indice. J’analyserai tous ces éléments plus bas.

2% Cest-a-dire d’obtenir une « performance », ¢’est-a-dire un revenu, supérieur a celle qui serait obtenue en
répliquant I’indice de maniere exacte.
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spécialisés dans les variations légeres des prix sur le court terme, devenait plus importante a
I’époque de mes observations, ce que j’ai pu corroborer a partir des entretiens effectués en
France a Acme et ailleurs de 2002 a 2004. Cette place était néanmoins ambigué, comme on le
verra plus bas. Mais ce qu’il est important de remarquer ici, est que ce n’était pas seulement
un rapport de pouvoir professionnel qui était mis en cause, mais aussi une certaine approche
de D’évaluation financiére. Dans la suite du texte, j’essaierai de décrire les pratiques
d’évaluation de la finance contemporaine comme un rapport de pouvoir, a partir des
interactions dans des organisations sociales en transformation.

Les bureaux de Brokers Inc. étaient situés au 26 étage d’une tour, dans la zone
financiére de Manhattan, ce qu’on appelle le « Midtown ». La tour est entourée d’autres tours,
souvent beaucoup plus hautes qu’elle, et des fenétres on percoit une forét de gratte-ciels en
verre aux formes plus ou moins sophistiquées. Les bureaux de Brokers Inc. occupaient la
totalité du dernier étage. Ils étaient composés de trois salles de petite taille, deux pour le
directeur et pour le CFO, et une pour recevoir des « conference call »*°, avec un écran et des
hauts parleurs, dans laquelle j’ai passé la plupart des entretiens avec les employés de
I’entreprise. Ces derniers travaillaient tous ensemble dans une grande salle ouverte, de pres de
100 metres carrés. Ils étaient disposés en trois files de bureaux. Quand on arrivait de
I’ascenseur, on se retrouvait dans un petit hall d’entrée, dans lequel travaillait la secrétaire.
Depuis ce hall, on pouvait accéder aux bureaux de la direction ou a la salle commune. Dans
cette derniere, les bureaux du back office étaient les plus pres de la porte, ceux de 1’équipe
travaillant pour des clients européens venaient ensuite. L’équipe des vendeurs et traders
travaillant pour des gérants basés aux Etats-Unis était au fond de la salle, collée aux grandes
fenétres qui donnaient une vue sur 1’ouest de la ville. Ils avaient la meilleure vue, méme si
tous les murs extérieurs de I’immeuble étaient en verre. Depuis la grande salle, on accédait a
une petite cuisine et au bureau du stagiaire chargé de la maintenance du matériel
informatique.

Au centre de la grande salle, ou j’étais installé et ou le directeur de 1’entreprise venait
travailler des temps en temps, se trouvait une grande table, ou les vendeurs, traders et
analystes faisaient parfois des pauses « café » et, surtout, déjeunaient la plupart du temps. On
m’a vite fait comprendre 1’importance pour ces employés de ne pas quitter le bureau, y
compris a midi, au cas ou un client voudrait les joindre. Deux jours aprés mon arrivée a

Brokers Inc., j’assiste, a midi, a la féte d’anniversaire de Juliette, deuxiéme vendeuse plus

%% Un appel téléphonique en conférence, dans lequel plusieurs personnes peuvent participer en méme temps.
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importante aprés André, le directeur de ’entreprise, et partner comme lui. On me fera
remarquer que ce que je vois est habituel pour tous les anniversaires : tout le monde fait une
pause, on ouvre une ou deux bouteilles de champagne et les 25 employés de 1’entreprise se
retrouvent, de maniére dispersée, autour d’une table au centre des grands bureaux sans murs,
entourés de fenétres donnant sur les autres tours. Certaines personnes restent toute 1’heure que
dure la pause, d’autres passent quelques minutes. Je me dis qu’avec 25 employés, cela fait une
moyenne d’une féte d’anniversaire toutes les deux semaines. J’aurai en effet 1’occasion de me
retrouver plusieurs fois dans cette situation.

Pendant ces rencontres, ou tout le monde est plus ou moins tenu de faire acte de
présence, le directeur de I’entreprise, dont le personnage officiel est d’étre d’un humour
agressif, fait des blagues sexuelles sur Juliette, avec qui il travaille depuis plus de dix ans. Il
remarque qu’elle a pris du poids, devenant une « vache », ce qui va lui empécher d’assouvir
ses désirs sexuels avec des jeunes, notamment lors de ses voyages en vacances en Jamaique.
Juliette lui répond, d’une voix tout aussi forte, face au regard amusé de plusieurs vendeurs,
traders, analystes et des employées du back office, qui, elles ne comprennent pas le frangais,
que si André dit ¢a c’est parce qu’il est petit et chauve (il est nettement plus petit que Juliette).
Tous les présents qui comprennent le frangais rient plus ou moins fort.

Apreés plusieurs semaines dans [’entreprise, je remarquerai enfin que certains
vendeurs sont moins présents que d’autres a ces réunions et que les employées du back office,
qui sont loin de s’entendre toutes bien entre elles, se déplacent ensemble de leurs bureaux,
situés a trois metres de la table centrale, restent assises dans un méme coin et repartent
ensemble, sous la direction de leur responsable. Les blagues et remarques sexuelles ou
agressives seront devenues normales pour moi, et je commencerai a étre capable d’interagir
en les utilisant, de maniére & me construire une place confortable dans un espace ou les
rapports de force peuvent rendre le quotidien douloureux pour ceux qui se retrouvent dans des
positions « faibles ». J’aurai compris que si certains rient encore lorsque, haut et fort pour que
tout le monde dans la salle ouverte 1’entende, André dit au téléphone a un client avec qui il est
ami depuis longtemps qu’il peut « aller [se] faire enculer par une horde de sangliers en rut »,
d’autres considérent que sous couvert de blagues, il impose une pression pour le résultat et un
mépris pour ceux qui ne réussissent pas qui rend 1’atmospheére angoissante. La disposition des
personnes dans 1’espace des bureaux, dans les hiérarchies des salaires et des bonus, que 1’on

retrouve a des moments comme les fétes d’anniversaire, peut conduire analyser 1’entreprise
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comme un « champ » de rapports de forces™’. Cependant, comme je viens de I’indiquer, et
comme nous le verrons dans la suite de ce texte, les rapports de force a I’intérieur de
I’entreprise sont liés aux rapports commerciaux dans lesquels elle s’inscrit. Les distinctions au
sein de Brokers Inc. ne peuvent se comprendre dans leur régularité qu’en les inscrivant dans
les rapports commerciaux de I’entreprise avec ses clients, et dans les différentes approches de
I’évaluation financiere qui s’y développent, avec leurs légitimités spécifiques. Ces conflits ne
sont pas 1’objet direct de ce texte, mais ils permettent de comprendre les modalités concrétes

du pouvoir d’évaluation de la finance contemporaine.

La finance contemporaine comme un espace de pouvoir d’évaluation

Les différentes taches professionnelles a Brokers Inc., notamment celles des
analystes, vendeurs et traders, se définissent en partie a travers différentes manicres
d’évaluer, qui sont complémentaires et peuvent aussi entrer en conflit. Les pratiques
d’évaluation sont agencées concrétement dans les rapports sociaux au sein d’organisations
comme Brokers Inc. et dans les rapports commerciaux qui les lient a d’autres entreprises.
L’analyse de ces rapports nous donne un apercu de la distribution des capacités d’évaluer
dans la finance contemporaine, ou les différentes formes d’évaluation ont des influences
variées sur la définition du réel, de ce que sont une entreprise et son activité. La distribution
hiérarchique des maniéres d’évaluer a Brokers Inc. peut étre différente dans d’autres
organisations et ne donne pas acceés a une organisation globale de 1’évaluation qui serait
répliquée a I’identique partout dans I’industrie financiere. Néanmoins, ce que nous pouvons
observer a Brokers Inc. est un des agencements possibles des différentes maniéres d’évaluer.
Ces derniéres, agencées autrement, restent les mémes ailleurs dans la finance contemporaine.
Ceci est vrai également pour le contenu des méthodes d’évaluation des actions que pour les
principes d’évaluation financiére, qui, comme on le verra dans la suite de ce texte, concernent
les autres actifs financiers.

Dans les chapitres qui suivent, j’analyserai comment ’ontologie décrite par les
approches reprenant la « valeur actionnariale » se retrouve dans toutes les manicres d’évaluer
observées a Brokers Inc. et que I’on retrouve ailleurs dans I’industrie financiere. Cette
ontologie est mobilisée différemment selon les tches professionnelles, et donne lieu a des
positionnements divers selon les personnes. Elle constitue néanmoins un imaginaire,

commun, fragmenté et mobile dans les interactions quotidiennes. L’analyse des différentes

230 Bourdieu, P., 2000, Les structures sociales de 1’économie, Editions du Seuil, Paris, pp. 252-254.

124



positions et de leurs interactions a Brokers Inc. nous permet alors de comprendre ce qui, dans
la diversité des pratiques, est constitué comme une définition indépassable du réel, de
I’activité des entreprises cotées en bourse. Cette définition est théorisée dans des manuels
d’analyse financiere, instituée par des institutions académiques et des Etats. Mais elle est
effective dans la distribution de ressources par la mani¢re dont elle est mobilisée par les
employés des entreprises qui constituent la finance contemporaine.

La description des pratiques d’évaluation a Brokers Inc. nous permet d’approcher la
finance contemporaine comme un espace de pouvoir d’évaluation, a partir d’un fragment de
son quotidien. Cet espace se définit par des pratiques réguliéres, distribuées de maniére
hiérarchisée dans les interactions qui les constituent, et dont 1’étendue est limitée au sein
d’organisations sociales, comme les entreprises de I’industrie financiére. Cette limite a
I’étendue des pratiques d’évaluation est aussi le différentiel de pouvoir d’évaluation qui
distingue la finance contemporaine du reste des pratiques, sur lesquelles elle peut avoir une
influence particulierement forte. L’évaluation définit en effet les objets d’investissement
possibles, et les conditions de leur acces au financement, en établissant par la les possibles et
les impossibles pour les rapports de crédit, ou sont ou ne sont pas distribuées les ressources
mongétaires, et selon quels criteres. Ceci a de fait une influence considérable dans les activités

. A r 231
susceptibles d’étre financées™ .

Pour voir comment, au sein de Brokers Inc., les différentes maniéeres d’évaluer sont
agencées dans les rapports sociaux organisés autour de tiches professionnelles hiérarchisées,
je présenterai d’abord les principaux ¢éléments théoriques qui permettent d’évaluer une action,
et qui sont mobilisés différemment par tous les acteurs. Ceci me permettra, dans les chapitres
suivants, d’analyser les pratiques de 1’ontologie de la valeur actionnariale. Il s’agira de voir
comment les acteurs utilisent cette ontologie dans des interactions qui, organisées a travers ses
différentes possibilités théoriques, la stabilisent comme horizon indépassable de 1’évaluation

et la rendent effective comme définition du réel financier.

#1 I’ analyserai briévement cette influence pour les actifs observés dans cette thése, mais elle n’a pas fait partie

de ce que j’ai pu observer dans les pratiques quotidiennes, notamment du fait que, comme phénomene global,
elle se situe généralement en dehors des entreprises qui 1’exercent. Les grandes entreprises de 1’industrie
financiére sont généralement cotées, et on peut y observer les effets de I’évaluation par la « valeur
actionnariale ». C’était le cas d’Acme. Je ne traiterai pas directement cet aspect, qui dépasse 1’objet que je me
suis donné dans cette recherche.
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B) Ontologie et principes de I’évaluation

Les approches théoriques de 1’évaluation financieére que je vais analyser ici étaient
mobilisées dans les pratiques que j’ai observées a Brokers Inc. Il ne s’agit pas pour moi de
proposer une critique immanente des théories de 1’évaluation, mais de décrire des outils
conceptuels utilisés par les acteurs de manicres diverses dans leur quotidien. Ces outils sont
répandus dans la finance contemporaine et sont légitimés professionnellement en partie par
des institutions distinctes des entreprises que j’ai observées dans ma recherche. Les pratiques
¢valuatives observées a Brokers Inc. pourraient étre observées dans d’autres entreprises
spécialisées dans 1’évaluation financiere et se retrouvent de maniére étendue dans la finance
contemporaine. A travers la description du quotidien de Brokers Inc., nous pouvons par contre
analyser des modalités de la mise en pratique de ces théories, c’est-a-dire de la maniere dont
elles sont rendues effectives dans la définition d’un réel évaluable.

Janalyserai d’abord comment les principes d’évaluation utilisés par les acteurs a
Brokers Inc. étaient 1égitimés professionnellement et reconnus et imposés par des régulations
et des lois aux Etats-Unis. Cette institutionnalisation n’était pas souvent mobilisée de manicre
explicite dans le quotidien des pratiques a Brokers Inc., mais constituait néanmoins un cadre
effectif pour celles-ci, dans le recrutement des employés et leur accés a différentes taches
professionnelles, dans I’entreprise comme ailleurs dans I’industrie financieére aux Etats-Unis
et, en moindre mesure, en France (1).

Je décrirai ensuite la méthode d’évaluation financiére comme étant a la fois une
définition de ce qu’est une action comme titre de propriété d’une entreprise et une estimation
de son prix. Cette évaluation se fait a partir d’un taux de référence considéré « sans risque »,
une approche dite « fondamentale », qui analyse la valeur « intrinséque » de D’activité
¢conomique de l’entreprise, une approche dite « relative », qui évalue ’entreprise en la
comparant a d’autres, et une approche « spéculative », qui le fait en analysant les variations
du prix de I’action dans un marché institué. Ces différentes approches sont distinguées
conceptuellement par leurs liens différents avec un « fondement » économique, une ontologie
selon laquelle le prix d’une action est lié aux profits générés par 1’entreprise dans le passé, le
présent et le futur (2).

Toutes les approches de la valeur de D’entreprise sont définies par leurs liens

différents avec [’ontologie qui définit le « fondement» économique, la «réalité¢ » de
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I’entreprise en tant qu’actif financier. Dans la pratique de 1’analyse financiere, qui cherche a
rendre 1’ontologie effective, c’est-a-dire a donner un prix chiffré a 1’activité économique
d’une entreprise cotée, ces différentes approches ne peuvent étre développées qu’en rapport
les unes avec les autres. Les méthodes de calcul de la valeur actionnariale sont construites en
représentant de manicre fidele 1’ontologie qui lie le prix de 1’action a I’activité de I’entreprise,
mais le calcul concret de ce prix donne toujours lieu a un résultat labile, car il implique la
mobilisation des toutes les approches de I’évaluation, et I’interprétation et les prévisions

personnelles de chaque analyste (3).

1) Institutionnalisation des méthodes d’évaluation financicre

Les méthodes d’évaluation analysées dans ce chapitre sont, pour les acteurs observés
a Brokers Inc. et ailleurs, imposées par différentes normes qu’ils doivent suivre pour rester
dans la profession. L’analyse de la maniére dont ces normes se sont imposées historiquement,
et de comment elles sont aujourd’hui produites et transformées au sein d’institutions
spécifiques, dépasse I’objectif de cette recherche™”. Pour décrire les régularités des actions
des personnes observées a Brokers Inc., il est cependant nécessaire de rappeler cet aspect
normatif, composé de différents éléments.

Pour pouvoir effectuer des transactions financiéres, démarcher des clients et proposer
de l’analyse financiére au sein d’entreprises inscrites au New York Stock Exchange, les
employés doivent étre habilités. Cette habilitation se fait, dans certains cas, en passant
plusieurs examens, régulés par des associations professionnelles et supervisés par 1’Etat a
travers la Securities and Exchange Commission. En ce qui concerne les acteurs observés a
Brokers Inc., ’examen qui les concernait était celui qui les habilitait comme General
Securities Representative’”, souvent appelé par un nom qui rappelle sa place dans une
organisation administrative : le « Series 7 ». Cet examen est géré par la plus grande
association professionnelle de régulation de 1’industrie financiére aux Etats-Unis, la Financial

234

Industry Regulatory Authority (FINRA)™”, issue d’une fusion en juillet 2007 entre la National

2 Pour une histoire des transformations institutionnelles et des méthodes d’évaluation des actions, cf. par

exemple Belze, L, Spieser, P., 2005, Histoire de la Finance. Le temps, le calcul et les promesses, Librairie
Vuibert, Paris, pp. 367 et ssq. Donald MacKenzie analyse 1’adoption des méthodes d’évaluation des options et
leur influence dans les pratiques financieres dans MacKenzie, D., 2006, An Engine not a Camera. How
Financial Models Shape Markets, The MIT Press, Cambridge, MA, 377 p.

23 Représentant général pour des actifs financiers. Cf.
http://www.finra.org/RegistrationQualifications/BrokerGuidanceResponsibility/Qualifications/p011051

2% Autorité régulatrice de I’industrie financiére, cf. www.finra.org.
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7 et 1a filiale chargée de la régulation du New York Stock

Association of Securities Dealers
Exchange. Ce dernier est regroupé avec Euronext depuis avril 2007 dans NYSE Euronext N.
V., un holding bas¢ aux Pays-Bas qui constitue le plus gros marché financier mondial. Les
régulations proposées par la FINRA sont supervisées par la Securities and Exchange
Commission. Ainsi, une instance étatique controle 1’« autorégulation » par des institutions
constituées a partir de taches professionnelles organisées dans des entreprises privées. Ceci
implique, aux Etats-Unis, que les acteurs professionnels se reconnaissent réciproquement a
partir d’une habilitation commune, qui a un caractére normatif professionnel et 1égal. Les
régles d’évaluation financiére font partie des normes communes que les acteurs doivent
apprendre pour étre habilités, différemment selon les taches professionnelles.

Pour 1I’évaluation financiére, une autre association, le CFA Institute, décerne un
certificat aprés un examen, celui de Chartered Financial Analyst™°, qui comporte trois
niveaux (I, II et IIT). Le CFA Institute est une association professionnelle étendue dans le
monde entier. Des dizaines de milliers de personnes passent les différents niveaux chaque
année, de Shanghai a New York. Ces examens testent les capacités d’analyse financiere ainsi
que la connaissance de normes légales et déontologiques des professions liées a I’analyse
financiere. Ce certificat peut étre utilis¢é comme équivalent de certains certificats proposés par
la FINRA®. 11 a plus d’importance pour la distribution des postes professionnels que de
valeur normative légale. Les méthodes d’analyse qui y sont testées, selon les dires des acteurs,
sont les mémes que celles du Series 7, mais plus sophistiquées. Comme pour ce dernier, les
personnes souhaitant passer le CFA doivent démontrer une certaine expérience de travail dans
I’industrie financiére et étre soutenues par leur employeur. Le fait de passer I’examen est
souvent inscrit dans une perspective de carriere dans la finance, et d’avancement dans la
hiérarchie entre taches professionnelles. Par exemple, une personne peut chercher a passer le
Series 7 pour passer d’assistant de trader a trader, ou le CFA 1I pour passer d’analyste junior
a senior. En France, la Société Frangaise d’Analystes Financiers™® décerne un certificat
semblable a celui du CFA Institute. Cependant, il n’a pas le méme poids normatif, ni dans
I’habilitation pour travailler dans 1’industrie financiére, ni dans les possibilités qu’il offre
d’obtenir des postes de travail spécifiques. La formation suivie pour passer les examens du
CFA m’a été présentée, par ’analyste senior de I’équipe observée a Brokers Inc. comme ce

qui lui a « tout appris ». Julie, gérante a Hedge Consulting me dit que les cours de la SFAF lui

3 Association nationale de commergants d’actifs financiers.

2% Analyste financier certifié, cf. www.cfainstitute.org.

27 Cf. http://www.finra.org/RegistrationQualifications/BrokerGuidanceResponsibility/Qualifications/p011105
% a SFAF est une association francaise selon la loi de 1901, cf. www.sfaf.com.
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avaient permis d’« avoir une vision d’ensemble des modeles d’évaluation ». Méme si ces
personnes connaissaient ces modeles auparavant, les examens d’habilitation semblent étre
dans ces cas une instance de clarification et de stabilisation des approches de 1’évaluation qui
sont mobilisées dans les pratiques professionnelles.

L’institutionnalisation des normes d’évaluation par des instances de régulation,
professionnelles et étatiques, va de pair avec une légitimation académique. Les méthodes
d’évaluation ne sont pas seulement un ensemble de normes que 1’on doit savoir appliquer
pour prétendre occuper un certain nombre de postes dans 1’industrie financi¢re. Elles sont
aussi le résultat d’une production de savoir, notamment dans des universités et des écoles de
commerce. Les manuels que je mobiliserai ici pour analyser les principes d’évaluation
financiére, et qui m’ont en partie été fournis ou indiqués par les professionnels observés, sont
publiés par des universités et écrits par des professeurs. Ils sont utilisés dans des masters de
finance, et leur contenu se retrouve, comme j’en ai fait I’expérience, dans des manuels vendus
a New York, Paris ou Hong Kong, certaines maisons d’édition étant des multinationales.
Comme on le verra, le statut universitaire des méthodes d’évaluation, qui pour certaines ont
valu a leurs auteurs un prix Nobel d’économie, est mobilisé¢ différemment par les acteurs
observés a Brokers Inc. et ailleurs.

Ces différentes normativités et 1égitimités, étendues dans la finance contemporaine et
organisées dans des institutions spécialisées, autres que Brokers Inc., étaient trés importantes
dans D’organisation des rapports dans I’entreprise™. Elles ont un rdle évidemment
fondamental dans I’extension des méthodes d’évaluation, entre autres. Je ne les analyserai ici
que dans la mesure ou elles font partie des régularités des pratiques observées a Brokers Inc.
Le terrain observé ne me permet pas de répondre a des questions concernant les pratiques de
légitimation et d’imposition dans les institutions régulatrices. Cependant, comme pour
I’analyse d’autres institutions ou sont édictées des normes suivies par un grand nombre,
comme les Etats, on peut dire que ces normes ne sont réelles que parce qu’elles sont
pratiquées par ce grand nombre. Max Weber analysait ces pratiques en termes de croyance et
d’obéissance a des valeurs et des autorités plus ou moins légitimes. Reprenant 1’analyse que
Foucault fait des institutions qui définissent le réel, comme la clinique psychiatrique, je
viserai plutdt a comprendre les définitions de valeurs comme des pratiques quotidiennes, avec

des justifications plus ou moins fragmentaires, des imaginaires qu’elles mobilisent et des

239 , . . . . L. . . L, . , .
Ma présentation est anachronique en ce que certaines des institutions que je viens de décrire se sont établies

quelques années apres mes observations & Brokers Inc. Cependant, les roles que jouaient les institutions qui les
précédaient, et dont elles sont issues, étaient pratiquement les mémes que ceux que jouent les nouvelles
institutions aujourd’hui.
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ontologies qu’elles rendent effectives. De cette manicre, les pratiques d’évaluation peuvent
étre comprises comme des actes de définition d’un réel spécifique. Ici, j’analyserai les
méthodes d’évaluation qui étaient effectivement pratiquées par les acteurs observés pendant
I’enquéte de terrain. Leurs légitimités et leurs aspects normatifs seront compris comme faisant

partie des logiques d’action qui les rendent effectives, dans des situations concretes.

2) Les principes de I’évaluation des actions cotées a partir d’un imaginaire commun :

la valeur actionnariale

L’¢évaluation d’une action cotée en bourse vise a considérer les variations possibles
de son prix dans le futur. Cette évaluation se fait a partir d’une analyse financiere de 1’activité
de I’entreprise dont I’action est une part de propriété. L’analyse suppose qu’il existe un lien
spécifique entre le prix de 1’action et ’activité de 1’entreprise, et définit ces deux éléments a
partir de leur relation. Le prix de I’action est censé refléter I’activité de 1’entreprise. Ce lien de
reproduction est organisé, pratiquement, a travers une série d’opérations de calcul et de
concepts mobilisés dans des interactions. Les différentes approches de 1’évaluation se
positionnent par rapport a ce lien, qui fonctionne comme une ontologie, une définition de la
réalité que les acteurs se donnent dans leurs pratiques quotidiennes. C’est par rapport a cette
ontologie que se distinguent des approches « fondamentales», « relatives» et
« spéculatives ». En méme temps, les variables et concepts mobilisés dans ces approches
donnent une « réalité », méme si elle est fragile, au prix et a son lien de représentativité par
rapport a ce qui apparait alors comme I’activité de 1’entreprise. J’analyserai ici comment les
différentes approches se constituent a partir de leurs positions différentes par rapport a une
ontologie commune. Pour simplifier le propos, je décrirai un seul document produit par des
analystes d’une entreprise multinationale de brokerage’”’. Mais mes descriptions valent pour

la plupart des manuels et des analyses produites par des analystes.

L’évaluation fondamentale
La définition d’une « action » peut varier selon le point de vue. Du point de vue
juridique, une action est une part de propriété d’une société anonyme, ce qui, selon les

contrats de propriété, peut donner lieu a des droits tres différents. Typiquement, il s’agit d’un

% Cf. Annexe I. Pour préserver I’anonymat des personnes observées & Brokers Inc., j’éviterai d’exposer les
documents produits par les employés de I’entreprise. A quelques détails pres, les analyses produites par toutes
les entreprises de brokerage mobilisent les mémes types de variables en les mettant en rapport de la méme fagon.
On peut, de ce point de vue, considérer le document analysé ici comme représentatif.
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nombre de voix pour les votes en conseil d’administration et de la perception de dividendes,
proportionnels au nombre d’actions détenues. L’évaluation financiére produite dans la finance
contemporaine sur les actions cotées consideére ces derniéres comme des actifs financiers,
c’est-a-dire comme des biens qu’on peut acheter et vendre et qui procurent un revenu
monétaire a leurs propriétaires®*'. Le prix de ’action est considéré par rapport & ces revenus,
qui peuvent étre issus du gain obtenu en vendant une action plus cher qu’on 1’a achetée ou en
percevant des dividendes. L’évaluation des actions cotées implique de définir un prix
théorique qu’elles devraient atteindre dans un futur proche. Ce prix est calculé en prenant en
compte les revenus que devrait procurer I’action a son propriétaire, par exemple sous forme
de dividendes, ou d’argent disponible généré par les activités de I’entreprise, appelé par le
mot anglais cash. Le prix théorique doit permettre de dire si le prix réel devrait monter ou
baisser, pour s’en rapprocher. L’évaluation d’une action comprend celle-ci en méme temps
comme une source de revenus futurs et comme un actif dont le prix peut augmenter ou baisser
dans le futur.

Pour donner un prix théorique a ’action, celle-ci est définie comme ayant un lien de
représentativité par rapport a I’entreprise dont elle est une part de propriété. Ce lien doit
permettre aux actionnaires d’apprécier si le prix actuel de ’action correspond a son prix
théorique, et quel mouvement le premier devra faire pour se rapprocher du second (vers le
haut ou vers le bas). Le lien entre I’action et I’entreprise est établi en considérant que
I’actionnaire a des droits sur le revenu de ’entreprise, définie de maniére comptable. Ceci se
justifie par I’idée que le revenu peut étre distribué sous forme de dividendes, ou réinvesti pour
générer un revenu supérieur dans le futur, et donc une distribution de dividendes plus élevée.
L’ontologie qui fait de I’action une représentation de la valeur financiére de I’entreprise pour
ses propriétaires considére ainsi que ceux-ci ont des droits sur le revenu de 1’entreprise.
L’¢évaluation des actions cotées a partir de 1’activité de ’entreprise lie le prix théorique de ses
parts de propriété, duquel soit se rapprocher le prix réel dans un futur proche, a sa capacité a
générer du revenu dans le temps.

Ces deux horizons temporels sont différents. Le prix théorique établi a partir d’une
¢évaluation faite par un analyste est celui que ’action devrait atteindre dans les mois qui
suivent 1’émission de I’opinion, rarement au-dela d’un an apres celle-ci. Par contre, le calcul

de ce prix considére la capacité de 1’entreprise a produire un revenu tout au long de son

241 . ppr . e e . . , . . N
Les différentes pratiques qui définissent ce qu’ « est » une action d’une entreprise cotée en bourse indiquent a

quel point la notion de propriété est loin d’étre quelque chose d’univoque. Ce sujet dépasse 1’objet de ma
recherche, mais j’en parlerai bricvement plus bas.
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existence, qui peut varier fortement d’une entreprise a une autre, a quoi s’ajoute la valeur de
I’entreprise a la « fin de sa vie »***. L’¢évaluation du prix théorique de 1’action consiste a
calculer, a un moment donné, le flux de revenus futurs sur lesquels le propriétaire de I’action
est cens¢ avoir des droits. Ceci est fait a partir de la méthode mathématique dite
d’« actualisation ». Cette approche parcourt toute 1’évaluation financicre, au-dela des actions
cotées>*, et consiste & considérer qu’une somme monétaire dans le présent ne vaut pas la
méme chose que cette méme somme dans le futur. Détenir 100 euros dans un an n’a pas la
méme valeur monétaire que les détenir tout de suite (qui correspond a 100 euros). La
différence de valeur entre les 100 euros détenus dans le présent et ceux détenus dans le futur
est définie comme un pourcentage, un taux. Par exemple, si on considére que détenir 100
euros aujourd’hui équivaut a détenir 115 euros dans un an, le taux d’actualisation est de 15%.
Si ce taux reste stable dans le calcul, la valeur de détenir cent euros aujourd’hui correspond a
celle de détenir 132,25 euros dans deux ans (132,25 =100 x 1,15 x 1,15), et ainsi de suite. De
la méme manicere, si on garde le méme taux pour donner I’équivalent dans « I’actualité » des
sommes futures, on peut dire que la valeur de 132,25 euros dans deux ans équivaut a 100
euros aujourd’hui.

La valeur monétaire totale des actions cotées d’une entreprise, sa capitalisation
boursiere, est censée représenter la valeur monétaire de cette entreprise, et notamment le prix
qu’il faudrait payer pour I’acheter en entier. Cette valeur est censée représenter, en méme
temps, la valeur actualisée de tous les revenus futurs générés par 1’entreprise et de sa valeur
« finale ». Le calcul du prix d’une action se fait donc en actualisant ces revenus, la valeur
finale, et en divisant ce montant par le nombre d’actions. Le prix de I’action est censé
représenter 1’activité économique de I’entreprise du point de vue de ce que peut en retirer, en
monnaie, son propriétaire. Le lien entre le prix de I’action et I’activité de I’entreprise est a la
fois un lien de représentation, dans le sens ou le prix refléte un calcul d’actualisation de flux
qui n’existent que dans des prévisions, et en méme temps il est un titre de propriété, selon
lequel le détenteur de ’action a des droits quant aux revenus effectivement générés par

. 244 , . . , . N . . .
I’entreprise” . L’évaluation de son prix théorique a partir de 1’actualisation des revenus futurs

242 .
Par exemple, la vente de ses machines ou de sa marque.

*3Cf. par exemple, une citation indicative : « Indeed, it is not an exaggeration to say that discounted cash flow
analysis is the backbone of modern finance and even modern business » (« En effet, ce n’est pas une exagération
de dire que [’analyse des flux monétaires actualisés est I’épine dorsale de la finance moderne et méme de
Uactivité d’entreprise moderne »), Higgins, R. C. 2001 (1984), Ananlysis for Financial Management, op.cit., p.
232 (ma traduction).

** Le fait que ces deux liens sont séparables devient souvent trés clair lorsqu’une entreprise cotée est achetée en
entier. Le prix de ’entreprise 4 un moment donné est censé refléter sa valeur totale comme investissement. Mais
ce prix, constitué par I’addition de la valeur de toutes ses actions, est rarement le prix payé en cas d’achat total
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de D’entreprise est considérée comme le produit d’une analyse des « fondamentaux », on dit
que c’est une analyse ou une évaluation « fondamentale » ou « fondamentaliste ».

Une partie du travail de 1’analyste financier, du vendeur et du gérant de fonds, dans
leurs différentes maniéres d’évaluer une action cotée, consiste a faire des prévisions sur les
revenus futurs générés par une entreprise. Les prévisions se font par rapport au passé de
I’entreprise, tel qu’il est consigné dans ses déclarations comptables et dans I’histoire des
décisions qui ont construit sa stratégie. Cette histoire est en partie orale, retenue par des
acteurs qui ont analysé I’entreprise depuis longtemps. Elle est aussi souvent présentée par
I’entreprise elle-méme, et apparait dans différents documents, comme la presse spécialisée,
les analyses faites par d’autres acteurs dans le passé et des bases de données diverses,
publiques et privées. Les prévisions sur les revenus futurs de ’entreprise mettent en lien le
passé de I’entreprise avec la stratégie officielle de sa direction dans le présent. Cette dernicre
est tenue, pour toute entreprise cotée, de divulguer la méme information pour tous les acteurs,
ce qui se fait a des dates précises, souvent chaque trimestre, et au moment de la déclaration
fiscale de I’entreprise, une fois par an. Par ailleurs, la direction de I’entreprise peut faire des
déclarations supplémentaires, lors d’événements particuliers, comme la signature d’un contrat
commercial, ou son échec. Finalement, I’analyse financi¢re implique de projeter le passé, a
partir de la stratégie actuelle, dans le futur de 1’entreprise, jusqu’a sa fin. De maniére générale,
ceci est fait sur un laps de quinze ans, puisqu’on peut considérer qu’apres cette période, méme
si ’entreprise existe encore légalement, ses activités auront changé, et qu’elles ne sont pas
évaluables aujourd’hui. La date de « fin » de vie de I’entreprise peut varier d’une analyse a
une autre.

On peut lire cette opération sur le document d’analyse de Morgan Stanley concernant
la compagnie aérienne Alitalia rapporté en Annexe 1. Les pages 1 a 3 présentent des données
comptables passées, des prévisions des analystes pour les deux années a venir, ainsi qu’un
texte, résumé a la premicre page et développé a la page 3, sur la stratégie officielle de la
compagnie dans le présent et I’interprétation des analystes concernant son incidence pour le
futur. Comme on le voit a la premicre page, a droite, le «target price », « prix visé »,
théorique, annoncé par les analystes est moins de la moiti¢ du prix réel, ce qui implique que,

pour ces analystes, il convient de vendre les actions d’Alitalia avant que leur prix ne baisse.

de ’entreprise. Dans ce cas, le prix payé est généralement plus élevé, parfois de plus de 20%. Cette différence
marque celle qu’il y a entre étre un propriétaire qui a droit a percevoir des revenus futurs et étre un propriétaire
qui contrdle effectivement I’entreprise. La capitalisation, tout en étant un prix coté, demeure un prix théorique,
dont la réalité n’est réalisée que pour les transactions de faibles quantités d’action mais rarement pour
I’entreprise dans son ensemble.
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Comme I’indique la narration des pages suivantes, ce prix théorique est défini a partir de
prévisions sur une mauvaise performance future de la compagnie en termes de génération de

revenus disponibles pour les propriétaires.

L’évaluation relative

A cette approche, « fondamentale », s’ajoute 1’approche dite « relative ». Comme on
peut le voir aux pages 4 et 5 du méme document, un certain nombre de données mobilisées
par les analystes concernent d’autres entreprises qu’Alitalia. Cette derniere est censée avoir
des homologies fortes en termes de génération de revenus avec ces entreprises, dites
« comparables ». Dans cet exemple, les analystes de Morgan Stanley comparent Alitalia a des
compagnies aériennes européennes, de tailles différentes, mais dont on peut considérer
qu’elles ont un marché potentiel commun. Les comparables constituent souvent le « secteur »
de la compagnie, dans lequel se spécialisent les analystes et, dans une moindre mesure, les
gérants de fonds. Dans le cas étudié, les compagnies aériennes sont incluses, a la page 1, dans
le secteur « Industrials ». Alitalia est en méme temps, a cette méme page, incluse dans le
secteur « ltaly » et « Transport : Airlines ».

Dans I’approche « relative », le prix théorique de 1’action de I’entreprise analysée est
¢valu¢ a partir de la comparaison de ses données comptables avec celles des autres
compagnies. Ces données envisagent I’entreprise comme un flux monétaire. Les rapports
entre différentes allocations des flux monétaires dans I’entreprise, tels qu’ils sont consignés
par la comptabilité, sont censés révéler quelque chose par rapport a la capacité de I’entreprise
a générer un profit sur lequel les actionnaires auraient des droits selon 1’ontologie de
I’approche fondamentale. Dans cette logique, aux pages 4 et 5, sont mobilisés des concepts

245

comme le chiffre d’affaires (« Sales »), la marge opérationnelle (« EBITDA »“™) et les

3 Aux Etats-Unis, les entreprises cotées ont le droit de présenter des déclarations comptables différentes pour
les autorités fiscales et pour leurs actionnaires. Un enjeu majeur de la déclaration fiscale est de réduire le
montant du bénéfice de I’entreprise, soumis a I’impot sur le revenu. Au contraire, la valeur de I’action cotée de
I’entreprise est susceptible d’augmenter si ses bénéfices sont plus €levés. Une des manicres de réduire les
bénéfices déclarés aux autorités fiscales est d’augmenter la somme des « dépréciations », c’est-a-dire de la perte
de valeur des machines, marques et autres actifs détenus par 1’entreprise. Cette perte de valeur doit étre
compensée, et le montant déclaré comme « dépréciation » est une réserve constituée pour cette compensation.
Plus ce montant est élevé, plus le bénéfice final de I’entreprise, 1’argent disponible, sera faible. Une approche en
vogue lors de mes observations était alors de regarder les bénéfices « avant dépréciation » et paiement d’impots,
afin de ne pas regarder des chiffres susceptibles d’avoir été manipulés pour payer moins d’impoéts. Ce chiffre
était désigné a partir de son nom anglais « earnings before interest, tax, depreciation and amortization », par la
sigle « EBITDA ». Les déclarations comptables étant une base fondamentale d’information pour évaluer une
entreprise, leur définition est un enjeu institutionnel et de rapports de forces crucial dans la finance
contemporaine. La comptabilité est une activité trés lucrative dans la finance contemporaine, ou on trouve un
nombre réduit de grandes entreprises qui constituent une référence pour le reste. Cf. Ramirez, C., 2003, « Du
commissariat aux comptes a 'audit. Les Big 4 et la profession comptable depuis 1970 », art. cit. Chiapello et
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bénéfices avant les taxes (« Pretax »). Les compagnies sont généralement comparées a partir
de ratios. Certains indiquent des performances de leur activité économique comme la marge
opérationnelle ou le taux de profit. D’autres indiquent 1’état financier de la compagnie,
comme son taux d’endettement, ou encore sa capacité d’investissement sur fonds propres.
Pour certains secteurs, des variables spécifiques peuvent étre mobilisées, comme la quantité
de voyageurs dans le transport ou, dans d’autres domaines, des quantités de maticres
premicres ou de voitures produites ou fabriquées par an, par exemple. Pendant la bulle
Internet, les analystes cherchaient souvent a analyser des compagnies sans historique
comptable, dans un marché sans standard établi, ce qui donnait lieu a la création de variables
de comparaison, comme le nombre de « clicks » sur une page Web, par exemple*. Toutes
ces variables sont censées permettre de considérer de maniere comparative les flux de revenus
futurs générés par différentes compagnies.

L’approche relative reprend donc 1’ontologie de I’approche fondamentale, en ce
qu’elle considere que le prix de 1’action doit pouvoir étre défini a partir des flux monétaires
que génere ’entreprise et qu’elle met a disposition de ses propriétaires. En méme temps, le
prix ne dépend plus seulement ici des seules perspectives sur 1’activité future de I’entreprise
analysée. Il dépend aussi de la capacité d’autres entreprises, « comparables », a générer ce
type de flux monétaire. La définition de ce qui est comparable est cruciale pour définir le prix
théorique de I’entreprise. Alitalia est censée, dans le document analysé ici, se comporter de
manicre similaire aux autres compagnies aériennes européennes. Elle doit aussi étre comprise
en relation aux autres compagnies cotées italiennes, et a celles spécialisées dans le transport.
Ces différentes catégories, comme « pays », « transport », « transport aérien » conforment
I’horizon pratique commun, dans lequel les entreprises doivent évoluer dans le futur, ce qui
doit dire quelque chose du prix théorique « actuel » de leurs actions. Cet horizon pratique
commun, ces « marchés » et « environnements » permettent de hiérarchiser les entreprises

comme objets d’investissement, en définissant différents prix théoriques.

Medjad analysent comment les autorités étatiques de 1’Union Européenne ont délégué le pouvoir de
standardisation des normes comptables a des associations professionnelles liées a I’organisation professionnelle
des rapports financiers aux Etats-Unis. Ces enjeux dépassent le cadre de cette recherche. Cf. Chiapello, E.,
Medjad, K., 2007, « Une privatisation inédite de la norme: le cas de la politique comptable européenne »,
Sociologie du Travail, n° 49, pp. 46-64 et Dick, W., Zarlowski, P., 2002, « La diffusion des normes comptables
internationales », in Plihon, D., Ponssard, J.-P. (dirs.), La montée en puissance des fonds d'investissement, op.
cit., pp. 93- 103.

246 Pour un analyse des difficultés de catégorisation dans un cas concret, cf. Beunza, D., Garud, R., 2006,
« Frame-making : an interpretive approach to valuation under knightian uncertainty », Draft,
http://daniel.beunza.googlepages.com/home? .
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La définition du prix théorique se fait dans ce cas en prenant en compte les critéres
comparables, et non la valeur intrinséque de I’entreprise analysée, telle qu’elle apparait dans
le calcul d’actualisation. Les variables qui permettent de comparer les activités des entreprises
sont rapportées au prix réel de 1’action a un moment donné, ou a sa moyenne historique sur un
laps de temps commun. Cette opération est réalisée aux pages 4 et 5 du document de Morgan
Stanley sur Alitalia. On y voit les données qui définissent [’activité économique de
I’entreprise d’un point de vue comptable, comme la marge opérationnelle (EBITDA) ou le
chiffre d’affaires (sales), mises en rapport avec le prix réel de I’action & un moment donné,
sous le nom de enterprise value (EV), c’est-a-dire la capitalisation boursieére. Ces chiffres
permettent des comparaisons qui font apparaitre des différences marquantes, par exemple
pour le rapport EV/EBITDA. Ce rapport indique le rapport entre 1’évaluation boursiére de la
compagnie et les revenus avant distribution et dépréciation, une donnée importante du point
de vue de ce a quoi a droit, en principe, un actionnaire. Pour la plupart des compagnies, ce
rapport est au maximum de 21,1, dans I’année en cours et ’année passée (les analystes ne
donnent pas plus de profondeur historique a leur exposé). Dans 1’année de ’analyse (2001), il
atteint 34,5 pour Easylet et 172,3 pour Alialia. Ceci semble indiquer que la valeur de
I’entreprise est trop ¢élevée par rapport a sa marge opérationnelle, quand on la compare aux
autres entreprises du secteur. On pourrait, idéalement, constituer un ratio moyen, et
I’appliquer a 1’actuelle marge opérationnelle d’Alitalia pour en tirer une enterprise value
théorique qui, divisée par le nombre d’actions, donnerait un prix théorique de I’action. Cette
opération, trop grossiére, n’est pas effectuée, mais le ratio est significatif a partir du
raisonnement qu’elle contient.

Certains ratios sont de fait plus significatifs que d’autres. Le plus utilisé¢ est le P/E*¥,
qui rapporte le prix de I’action aux revenus de ’entreprise. Le P/E est calculé en rapportant
d’abord le profit de I’entreprise, défini par ses données comptables plus récentes ou par les
prévisions des analystes, a la quantit¢ d’actions de la compagnie, ce qui donne le EPS
(earnings per share). On rapporte ensuite le prix actuel d’une action a ce chiffre (P/E = Prix
d’une action / (Profits/Nombre d’actions)). Le ratio lie le profit actuel par action aux revenus
futurs tels qu’ils sont censés étre reflétés par le prix actuel de chaque action. Il s’agit d’un
multiple : un P/E de 8 indique que le prix actualisé de ’action est le produit d’une évaluation

a partir de prévisions selon lesquelles les revenus actualisés futurs générés par la compagnie

247 . . . . . . .
Lors de mon premier entretien d’embauche avec la direction de Brokers Inc., le vendeur qui m’y introduit,

Jacques, me demanda : « tu sais ce qu’est un P/E ? ». 1l fut dégu d’entendre ma réponse négative, mais me dit
que ¢a n’avait pas d’importance et que je ’apprendrais vite, ce que je fis en effet, puisqu’il était omniprésent
dans les analyses que je lisais et j’entendais.
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ont un montant actuel qui est 8 fois le revenu annuel présent de la compagnie. Dans le
document de Morgan Stanley sur Alitalia, on peut voir que pour I’année 1999, le P/E des
différentes compagnies qui avaient un P/E positif variait entre 3,5 et 24,2, sauf pour EasylJet,
qui avait un P/E de 459,1 et Alitalia, qui avait un P/E de 717,1, ce qui permettait de dire,
avant tout autre analyse, que probablement les prix des actions de ces deux compagnies
reflétaient des évaluations erronées quant a leur capacité a générer des flux dans le futur, et
devaient baisser”*".

L’approche fondamentale, qui définit le lien de représentativité du prix de I’action
avec l’activité économique de I’entreprise, comprend cette derniére comme une entité
continue dans un horizon temporel d’activité économique. Dans ’approche relative, la valeur
de D’entreprise, le prix de ses actions, est définie dans la hiérarchie qui la lie a d’autres
entreprises cotées, catégorisées de manieres diverses. Le travail de catégorisation, qui
distribue les similitudes et les différences légitimes pour dire la valeur, y est fondamental. Il
ne fait pas I’objet d’une théorisation, et si certaines catégories semblent « évidentes », comme
celles de « compagnies aériennes européennes », on voit que méme dans le cas d’Alitalia, la
compagnie est incluse dans des catégories hétérogénes dont les relations sont difficiles a
systématiser (« transport », « Italie », « industries »...). Dans certains cas, la catégorisation est
considérée comme presque impossible, notamment quand il s’agit d’évaluer des conglomérats
établis dans le monde entier**’,

Dans tous les cas, ce qui permet la comparaison est I’ontologie qui lie le prix
théorique actuel d’une action a I’activité passée, présente et future de I’entreprise dont elle est
un titre de propriété. Mais en méme temps que cette ontologie est mobilisée dans 1’évaluation
relative, elle y est rendue insuffisante, en ce que 1’évaluation d’une entreprise dépend de
I’évaluation d’une autre. L’approche relative, comme on le voit dans le document analysé ici,
considére a la fois les entreprises comme des entités continues et comme des ¢léments d’un
ensemble qui seul les définit. Cet ensemble peut étre défini différemment selon les analyses,
mais il a un élément incontournable : une ontologie commune qui lie le prix de 1’action a

’activité de I’entreprise du point de vue de la valeur actionnariale.

8 1 e P/E est trés utilisé et néanmoins souvent décrié, notamment par le fait que, comme on I’a vu plus haut, les

jeux comptables divers peuvent faire varier fortement les revenus déclarés, sans lien avec des variations dans
I’activité de ’entreprise, mais en « biaisant » fortement la comparabilité d’une entreprise a une autre. Le travail
des analystes consiste en partie a harmoniser ces données comptables selon des critéres communs, avec plus ou
moins de satisfaction, comme on le verra plus bas.
249 s 1z . 5 . A oA .

Il est alors normal de considérer que le prix de I’action de ces conglomérats doit étre plus faible que la somme
de ses parties, du fait qu’il est « obscur » et « difficile a évaluer ».
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L’évaluation spéculative

L’évaluation spéculative vise, comme les autres approches, a définir un prix
théorique de 1’action, qui est comparé avec le prix actuel, afin de prévoir le mouvement futur
des prix et définir une stratégie d’investissement. De manicre générale, il est considéré que,
selon cette approche, le prix de I’action est censé devenir totalement déconnecté de
I’ontologie de I’approche fondamentale, et ne dépendre que des liens entre actions cotées en
tant qu’objets d’une offre et une demande sur le court terme. Cette définition négative de la
spéculation cache en fait des approches techniquement trés diverses et avec des rapports tres
différents avec I’ontologie de la valeur actionnariale.

Diverses techniques de frading consideérent les prix des actions comme répondant a
des logiques qui n’ont aucun rapport avec 1’ontologie de la valeur actionnariale. Pour les
traders dits « chartistes », par exemple, les prix varient selon des courbes de hausse et de
baisse®’, qui peuvent étre lues de maniére plus ou moins mathématique, avec des points hauts
et bas et des pentes, quon peut analyser pour prévoir le mouvement futur des prix™'.
D’autres traders, comme beaucoup d’analystes universitaires des évolutions des prix,
remarquent que certains mouvements ont a voir avec les temporalités du marché boursier,
comme les mouvements de 1’ouverture ou de la cloture du marché, du lundi, du nouvel an,

252
etc

. Les approches qui se basent sur une déconnection de ce type concernent généralement
des moments particuliers des marchés, et considérent le reste de I’activité du marché comme
gouvernée par des logiques qui prennent plus ou moins en compte 1’ontologie de la valeur
actionnariale.

D’autres approches spéculatives font plus ou moins directement appel a cette

ontologie. On peut distinguer au moins deux rapports différents. D’une part, la spéculation

% e mot « chartiste » vient de 1’anglais chart, ¢’est-a-dire « tableau » ou « grille », comme dans une grille de

lecture.

! Certaines de ces approches sont analysées en détail par exemple dans Godechot, O., 2000, « Le bazar de la
rationalité. Vers une sociologie des formes concretes de raisonnement », Politix, Volume 13, n°® 52, pp. 17-56,
Godechot, O., 2001, Les Traders. Essai de sociologie des marchés financiers, op. cit., pp. 189-239 et
Tadjeddine, Y., « Les prises cognitives de la rationalité. Une typologie des décisions spéculatives », art. cit.

2 Fabian Muniesa présente certains de ces mouvements dans « Un robot walrasien. Cotation électronique et
justesse de la découverte des prix », art. cit. Ce qui suit s’ inspire en partie des arguments de Tadjeddine, Y., ibid.
Cf. aussi, Orléan, A., 1999, Le Pouvoir de la finance, op. cit., pp. 61-67. Charles Smith analyse les différentes
approches du marché sans prendre en compte les distinctions avancées ici. 1l distingue le « fondamentaliste » du
« insider » et du « transformationanl idea adherent », alors que les trois types se basent sur une approche
fondamentaliste de la valeur. Le « trader » et le « cyclis-chartist » ont une approche spéculative de la valeur, et le
« efficient market believer and enhancer » une approche relative. L’auteur distingue ces types en raison de leur
« croyance », tout en remarquant que celle-ci est rarement un critére qui permet de distinguer les pratiques (cf.
Smith, C., 1999, Success and Survival on Wall Street. Understanding the Mind of the Market, Roman &
Littlefield Publishers, Inc., New York, notamment pp. 25-81. Pour une défense, par un professionnel, de
certaines logiques de la valeur spéculative contre 1’évaluation fondamentale, cf. par exemple Kabbaj, T., 2007,
L’art du trading, Editions d’Organisation, Paris, 540 p.
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peut considérer que lors d’un événement dans 1’activité de 1’entreprise (signature d’un contrat,
annonce trimestrielle de résultats), la plupart des acteurs vont réagir d’une manicre exagérée
et que cette évolution peut étre exploitée par elle-méme. Pendant la crise d’Enron®>’, 1’une des
plus grandes capitalisations du marché boursier américain, dont il fut découvert, entre 2001 et
2002, qu’elle avait produit des comptes faux, de nombreuses banques, qui avaient été liées de
pres ou de loin a la fraude comptable, virent le prix de leurs actions baisser. Suite a une
annonce concernant un possible lien entre la banque Citibank et les fraudes comptables
d’Enron, le prix des actions de Citibank chuta en un jour de prés de 20%. Un gérant de fonds
basé a New York me dit qu’il en avait profité pour acheter des actions de Citibank, la baisse
lui semblant injustifiée par rapport aux « fondamentaux », et devant étre suivie d’une hausse,
ce qui fut en effet le cas. Le gérant se basait sur I’approche dite « fondamentale », mais
réagissait aux mouvements du marché, qu’il analysait non comme permettant un reflet fidéle
de I’ontologie qui lie le prix de I’action a I’activité économique, mais comme s’en déviant par
un effet de panique propre a I’institution du marché elle-méme.

D’autre part, une approche spéculative peut considérer que 1’ontologie qui lie le prix
de I’action a P’activité de 1’entreprise n’est pas nécessairement vraie ou fausse, mais qu’elle
est suivie par I’ensemble des acteurs du marché.Le spéculateur cherche dans ce cas a savoir
quelles prévisions sur le futur d’une entreprise, secteur, etc., sont majoritaires, et adopte une
stratégie d’investissement en les interprétant. John Maynard Keynes considérait cette
approche comme dominante dans les marchés financiers, qu’il comparait a des concours dans
les journaux ou les compétiteurs devaient choisir les six plus beaux visages parmi 100
photographies, et ou le prix était décerné a celui dont le choix correspondait de plus prés aux
préférences moyennes de 1’ensemble des compétiteurs™*. A la suite de Keynes, André Orléan
analyse les marchés comme dominés par des conventions, partagées par une majorité et
reproduites par le jeu de miroirs et de regards ou chaque acteur essaie d’anticiper ce

255 Le marché est considéré comme « déconnecté » de la réalité

qu’anticiperont les autres
économique, méme si la « convention » peut étre celle qui tient I’imaginaire de 1’ontologie de
la valeur actionnariale pour vrai. Ces deux approches, qui se réferent différemment a cette

ontologie, peuvent n’étre que des justifications différentes pour une méme stratégie

3t par exemple Perez, R., 2006, « L’affaire Enron », Le financement de l'économie, Cahiers frangais, n°® 331,
mars-avril, p. 83.

% Cf. Keynes, J. M., 1997 (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, Prometheus Books,
New York, p. 156.

235 Cf. Orléan, A., 1999, Le pouvoir de la finance, op. cit., pp. 61 et ssq. et Orléan, A., 2005, « Réflexions sur
I’hypothese d’objectivité de la valeur fondamentale dans la théorie financiére moderne », in Bourghelle, D.,
Brandoury, O., Gillet, R., Orléan, A. (éds.), Croyances, Représentations Collectives et Conventions en Finance,
Collection Recherche en Gestion, Economica, Paris, pp. 19-42.
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d’investissement. Comme nous le verrons, elles font appel a des légitimités différentes,
organisées de maniere particuliere par la distribution des taches professionnelles.

Les différentes approches spéculatives peuvent entrer en conflit, et les justifications
des acteurs pour les suivre peuvent louvoyer entre les différents arguments que je viens de
présenter. Olivier Godechot rapporte, par exemple, les commentaires d’un trader qui, opposé
aux approches non « fondamentales », considere qu’elles sont efficaces lorsqu’elles sont de
fait suivies par un grand nombre d’acteurs sur le marché, susceptibles de faire évoluer les prix
selon leurs propres logiques d’investissement. Lorsque de nombreux traders considérent que
le prix d’une action doit baisser lorsque la courbe qui dessine son évolution dans le temps
atteint un pic donné, et commencent a vendre a ce moment-1a, le prix risque de baisser

effectivement®>®

. Dans ce cas, I’approche « conventionnaliste » est appliquée par quelqu’un
qui récuse toute approche spéculative au nom d’une vérité de I’ontologie de la valeur
actionnariale, afin de justifier une spéculation qui la récuse. Comme le montre Godechot pour
les traders qu’il a analysés, ces différentes justifications peuvent entrer en conflit, atteindre un
statut proche du tabou, et sont distribuées différemment selon les places des traders dans les
entreprises qui les emploient.

Les approches spéculatives du marché, selon différents acteurs, peuvent concerner un
moment donné du marché, mais aussi de longues périodes™’. Ma recherche a Brokers Inc.
s’est déroulée de mai a septembre 2002, apres I’éclatement de la bulle Internet. Pendant la fin
des années 90, les prix de presque toutes les actions cotées avaient monté régulicrement,
notamment aux Etats-Unis et en Europe. Apres mars 2001, ils avaient commencé a baisser, de
maniére tout aussi homogene, sans relation claire avec la performance économique des
entreprises qu’ils étaient censés refléter. Cécile, une des deux vendeuses senior de Brokers
Inc. me racontait que « ¢ ’était rigolo quand il y avait la bulle Internet, ou tous les jours tous
les stocks montaient, tu parlais de boites dont tu n’avais aucune idée de ce qu’elles faisaient,

mais bon, tu savais que ¢a allait monter ». Pour parler de la période pendant laquelle je faisais

26 Cf. Godechot, O., « Le bazar de la rationalité. Vers une sociologie des formes concrétes de raisonnement »,
art. cit., p. 45.

7 De nombreux chercheurs ont analysé les prix boursiers a partir des outils techniques utilisés par les traders,
en insistant sur le fait que les prix, loin de « représenter » une valeur, étaient le produit des pratiques des
participants dans des agencements institutionnels particuliers. La recherche que j’ai mené ne me permet pas de
participer dans ce débat, dont je me suis inspiré ici. Cf. Beunza, D., Hardie, 1., MacKenzie, D., 2006, « A Price is
a Social Thing : Towards a Material Sociolgy of Arbitrage », Organization Studies, Vol. 27, n° 5, pp. 721-745
Knorr Cetina, K., 2005, « How are Global Markets Global ? The Architecture of a Flow World », in Knorr
Cetina, K., Preda, A. (eds.), 2005, The sociology of financial markets, op. cit., pp. 38-61, Muniesa, F., 2007,
« Market technologies and the pragmatics of prices », Economy and Society, Vol. 36, n° 3, Aug., pp. 377-395; et
Preda, A., 2003, « Les hommes de la Bourse et leurs instruments merveilleux. Technologies de transmission des
cours et origines de 1’organisation des marchés modernes », Réseaux, « Technologies de Marché », pp. 137-165.
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mes observations, en 2002, Julien, le vendeur junior de I’équipe qui vendait de 1’information
sur des entreprises cotées aux Etats-Unis, me disait que « les marchés sont assez horribles, ¢a
n’arréte pas de baisser [... | quand je parle a des clients, je parle de tout, du sentiment de
marché, etc., et je rentre pas forcément dans des détails sur des valorisations [... ] je pense
qu’actuellement c’est pas utile d’entrer dans les détails de chaque société ». En entretien, une
ancienne gérante d’une grande banque francaise me disait, pendant 1’année 2003, que
I’évolution des prix des actions a ce moment-1a reflétait une « bourse de trading ».

Dans tous ces cas, les acteurs ne précisaient pas quelle logique d’investissement était
a I’ceuvre, mais considéraient que puisque les prix ne semblaient pas évoluer par rapport aux
« fondamentaux », ils étaient 1’effet d’approches spéculatives. Pour ces acteurs, la
spéculation, dont on a vu qu’elle peut étre le fait de stratégies d’investissement trés
différentes, était constituée de maniére négative, par opposition au lien entre le prix de
I’action et I’activité de I’entreprise défini dans I’ontologie de la valeur actionnariale. Cette
négativité situe 1’approche spéculative dans un espace particulier de I’imaginaire a travers
lequel est définie la valeur. Comme nous le verrons par la suite, cet espace, rejeté par certains,
justifié par d’autres, se retrouve dans les pratiques concernant d’autres actifs financiers et
constitue un des ¢léments qui définissent, de maniere problématique, les activités des hedge
funds. En méme temps, y compris dans les cas ou I’approche spéculative se base sur des
stratégies qui ne mobilisent pas 1’ontologie de la valeur actionnariale, elle reste définie par
rapport a celle-ci en la considérant comme la base sur laquelle peuvent étre détectés des
mouvements qui s’en dégagent. La négativité par laquelle peuvent étre définies les approches
spéculatives est liée au fait que, conceptuellement, elles se constituent généralement en
relation avec I’ontologie de la valeur actionnariale. Ces relations peuvent étre tres différentes.
Certaines approches considérent cette valeur comme 1’horizon de réalité de long terme de tout
mouvement des prix. D’autres la prennent comme un cadre conventionnel, au statut labile,
mais stable du point de vue pratique, dans lequel il s’agit de prévoir différents mouvements
des prix possibles. D’autres, finalement, considérent que cette ontologie constitue une base de
fond, sur laquelle certains mouvements de prix se développent sans lien avec elle, et en
relation avec des logiques psychologiques, mathématiques ou autres, qui peuvent étre prévues

et exploitées.

Les approches relative et spéculative se constituent dans une relation particulicre
avec I’imaginaire d’une évaluation dite « fondamentale », définie par une ontologie qui lie le

prix de I’action a I’activité économique selon la valeur actionnariale. Cette ontologie rend
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possibles les différentes approches de 1’évaluation des actions. Comme nous le verrons, les
principes qui distinguent une ¢évaluation « fondamentale», une «relative» et une
« spéculative », se retrouvent dans I’ensemble des logiques d’évaluation financiére, et pas
seulement dans 1’évaluation des actions. Ces différentes approches, rendues effectives dans
des pratiques organisées selon des taches professionnelles distinctes, peuvent entrer en conflit.
Mais pour comprendre comment s’organisent les interactions qui les portent, il faut
comprendre comment, les approches relatives et spéculatives, tout en se distinguant
conceptuellement par leurs différentes relations avec 1’ontologie de la valeur actionnariale,

sont constitutives de cette derniére.

3) La constitution relative et spéculative de la valeur actionnariale

Le principe de I’évaluation fondamentale considere que le prix de I’action représente
les prévisions actualisées des flux monétaires générés par I’activité de I’entreprise sur lesquels
les propriétaires ont des droits. Le calcul actuariel permet de définir un prix théorique de
I’action qui rend possible de comparer le futur de 1’entreprise a son évaluation concréte a un
moment donné dans une bourse. Pour atteindre cette valeur propre ou intrinséque, 1’analyste
doit néanmoins mobiliser un certain nombre de données qui sont définies a partir des
principes des évaluations relative et spéculative. Les données des « comparables » et de
I’évolution de court et de long terme des prix des actions, des obligations des entreprises et
des bons d’Etat sont en effet nécessaires pour définir le taux d’actualisation qui seul permet
de définir la valeur intrinséque de I’entreprise. Par ailleurs, 1’horizon pratique de I’entreprise,
dans lequel I’analyste prévoit un flux futur de revenus, est constitué¢ a partir des données
passées et futures des entreprises comparables. La méthode de calcul de la valeur
fondamentale est donc construite sur un paradoxe qui organise les rapports sociaux de son
application. D’une part, la méthode est une représentation fidele de 1’ontologie qui lie le prix
de I’action a D’activité de I’entreprise. D’autre part, le calcul concret du prix théorique
mobilise les approches relative et spéculative, a partir desquelles les analystes doivent
interpréter le passé et prévoir le futur, ce qui donne lieu a des points de vue trés différents. La
méthode de représentation apparait comme fidele, mais son application ne peut donner lieu

qu’a des résultats labiles.

L’importance des évaluations relative et spéculative dans la définition du taux

d’actualisation
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Pour donner la valeur intrinséque de I’activité d’une entreprise selon 1’ontologie de la
valeur actionnariale, les flux monétaires futurs générés par 1’entreprise et sur lesquels les
actionnaires auraient des droits doivent étre « actualisés », c¢’est-a-dire transformés en une
valeur monétaire actuelle a partir d’un taux d’actualisation. La définition de ce taux est donc
fondamentale pour établir la valeur théorique actuelle de I’activité intrinséque de I’entreprise.
Ce taux est calculé d’une maniére qui est censée permettre de comparer I’entreprise a d’autres
comparables et a un taux de profit « sans risque ». Le taux d’actualisation se calcule en effet,
si ’on suit les manuels d’analyse financiére et les pratiques officielles des analystes que j’ai
pu observer et appliquer, en considérant qu’une entreprise rentable est une entreprise qui
génere suffisamment d’argent pour payer ses dettes et des dividendes a ses actionnaires, apres
avoir couvert les autres colits de fonctionnement (considérés « opérationnels », comme les
salaires, les fournitures, etc.). Pour calculer la quantité d’argent que 1’entreprise doit dégager
pour payer ses dettes et ses actionnaires, on prend en compte un taux de paiement de
dividendes et un taux d’intérét que 1’entreprise devrait payer pour chaque dette. La somme
pondérée™® de ces deux taux est appelée la WACC, pour weighted average cost of capital
(colt moyen pondéré du capital). La WACC est le taux d’actualisation minimal a partir
duquel D’entreprise est considérée comme un investissement intéressant pour un acheteur
d’actions ou d’obligations. Du point de vue conceptuel, et du point de vue de calcul concret
d’un prix théorique, c’est un élément crucial de 1’évaluation fondamentaliste, mais qui définit
la valeur intrinséque de I’entreprise a partir des principes d’évaluation basés sur sa
comparaison a d’autres entreprises et aux prix historiques et de court terme des actions et des
obligations.

L’importance de la définition relative de I’activité de I’entreprise par rapport a des
« comparables » a lieu de deux manicres trés distinctes dans la définition du taux
d’actualisation. D’abord, le taux d’intérét que paie I’entreprise a ses créditeurs (appelé le
« cout de la dette ») est défini par le taux payé, au moment de 1’analyse, par ses bons cotés en
bourse ou, si I’entreprise n’a pas de dette sous forme d’obligations, par le taux payé par des
entreprises « comparables ».

A ce taux est ajouté ce qui est appelé le « colit du capital ». Ce colt peut étre calculé
de différentes manicres, par exemple en prenant comme référence I’historique des dividendes

payés par I’entreprise et en le projetant dans le futur, soit tel quel, soit en le faisant varier avec

¥ La pondération met en rapport la part relative de chaque « source de financement », mesurée a sa valeur dans

le marché a un moment donné. Ainsi, si le montant de la dette est de 10 milliards d’euros et la capitalisation
boursiere est de 20 milliards, la dette compte pour un tiers du capital qui doit étre rémunéré.
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le chiffre d’affaires ou le profit. Pour un bon nombre d’entreprises cotées, cette information
est néanmoins considérée comme bancale, 1’historique étant souvent trop court et les
variations d’une année a une autre dans le paiement de dividendes pouvant étre tres fortes.
Les analystes procédent de ce fait a définir le colt des actions a partir d’un taux d’intérét
« sans risque », auquel s’ajoute une « prime de risque ». Ce taux d’intérét est censé étre payé
par un investissement dans lequel 1’investisseur ne court pas le risque de recevoir moins que
ce qu’il attend. Il est généralement défini par le taux d’intérét payé par les bons d’Etat des
pays riches. On considére que le taux « sans risque » en une monnaie particuliere est défini
par le taux payé par les bons de I’Etat qui régule cette monnaie, comme les bons des Etats-
Unis pour le dollar US*. Ceci doit permettre de comparer des investissements différents, « a
risque » (par exemple dans une entreprise) et « sans risque » (dans un bon d’Etat d’un pays
riche) sans avoir a prendre en compte les variations des taux de change dans les marchés de
devises.

La « prime de risque » est la mesure de I’écart entre les deux types d’investissement,
selon la norme qu’un investisseur doit espérer un retour plus important d’un investissement
plus risqué, autrement il se contenterait d’investir 1a ou les retours monétaires sont plus sirs.
Le calcul de la prime de risque se fait en deux temps. D’une part, on considére qu’il y a un
écart typique, défini statistiquement, entre les actions et le taux « sans risque ». L’écart
typique est défini statistiquement, et peut donner lieu a des manipulations des données
différentes, avec des résultats différents. La plupart des analystes se contentent généralement
de reprendre un écart considéré comme consensuel dans la profession, publié¢ par des agences
spécialisées, et souvent produit par des chercheurs en lien avec le monde universitaire. Par
exemple, on peut considérer qu’historiquement, les actions, plus « risquées » que les bons
d’Etat des pays riches, paient 7,5% de plus que ces derniers. Cette « prime de risque » n’est
définie que dans la relation entre deux classes d’actifs. Elle ne désigne pas la « prime de
risque » d’une entreprise particuliére.

Pour définir le taux d’actualisation d’une entreprise spécifique, on ajoute un dernier
¢lément dans le calcul, la variation du « risque » de I’entreprise par rapport a la classe d’actifs
a laquelle elle appartient (dans ce cas, les actions), et qui est, elle, comparée au taux « sans
risque ». Cette variation est calculée en comparant les profits réalisés, historiquement, par un

investisseur qui aurait investi dans cette entreprise en particulier, et ceux qu’il aurait réalisés,

% Ces bons ont des termes différents, généralement de deux 4 trente ans. On considére qu’il faut prendre comme
référence un bon dont le terme est proche de la « durée de vie » de I’entreprise ou de la durée prévisible de
I’investissement.
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pendant la méme période, s’il avait investi dans la classe d’actifs en entier. La classe d’actifs
est souvent définie par un indice boursier, calculé statistiquement tous les jours pour chaque
bourse en particulier, et censé refléter 1’évolution des prix des actions cotées, sans étre affecté
par le fait que, par exemple, certaines nouvelles entreprises entrent dans I’indice et d’autres en
sortent, ce qui rendrait la définition historique d’une « classe » impossible, puisque son
contenu change dans le temps. La variation entre les profits engendrés par une entreprise
particuliere pour ses actionnaires et ceux de la classe d’actifs est nommée le p (béta) de
I’entreprise. La « prime de risque » de la classe d’actifs est ainsi multipliée par le béta de
I’entreprise analysée pour calculer la « prime de risque » de I’entreprise, c’est-a-dire le retour
que doivent en espérer les actionnaires pour la considérer un investissement opportun®®.

Le calcul du taux d’actualisation, sur lequel repose la possibilit¢é de donner une
valeur intrinséque de 1’entreprise cotée a partir de ses « fondamentaux », se fait en mobilisant
plusieurs ¢léments de comparaison. Ceci fait du principe de 1’évaluation relative, selon lequel
la valeur de I’entreprise se définit dans sa position relative a d’autres « comparables », un
¢lément constitutif de I’évaluation fondamentale. Par ailleurs, cette comparaison se fait en
partie en reprenant des données actuelles et passées des marchés des actions et des
obligations, ce qui inscrit, dans la possibilit¢é méme de I’évaluation fondamentale, 1’appel a
des données du quotidien de I’offre et de la demande, qui est le produit, en partie, d’approches
spéculatives. Ceci est d’autant plus le cas lorsque ces approches sont considérées comme
dominantes pendant de longues périodes comme, selon de nombreux acteurs observés, a
I’époque de mes recherches et pendant plusieurs années auparavant.

L’¢évaluation fondamentale est également en partie constituée par la relation entre
I’activité de I’entreprise et la politique publique de définition des taux d’intéréts, qui définit le
taux « sans risque ». Comme nous le verrons pour d’autres actifs, ce taux est un élément
conceptuel fondamental dans toute évaluation financiere. Il inscrit celle-ci dans un cadre
conceptuel, normatif et de distribution effective de ressources via le systeme de crédit, dans
lequel I’Etat est un acteur fondamental. Depuis plus de deux décennies, les taux d’intéréts des
pays riches sont restés stables et positifs, avec une inflation faible. A d’autres périodes, par

exemple a la fin des années soixante-dix, les taux d’intérét ont varié¢ fortement, avec des taux

" De nombreuses grandes compagnies de brokerage, ainsi que certaines compagnies qui produisent de

I’information financiére, comme Bloomberg, calculent les bétas des compagnies cotées, avec des résultats
parfois divergents. Ceci permet néanmoins aux analystes des compagnies avec moins de moyens, comme ceux
que j’ai observés a Brokers Inc., de faire leurs calculs. Comme pour de nombreuses autres prévisions, face a
I’incertitude quant a la représentativité des chiffres qu’ils utilisaient, ils mobilisaient ceux autour desquels ils
considéraient qu’il y avait le plus de consensus dans la profession.

145



d’inflation forts qui pouvaient par moments les rendre négatifs*'. L’évaluation fondamentale
s’établit aujourd’hui a partir d’une présupposition sur la stabilit¢ a long terme des taux
d’intérét « sans risque », qui est une projection dans le futur de I’histoire récente de ces taux.
Cette présupposition, et le contexte institutionnel particulier qu’elle mobilise, sont constitutifs
de la possibilit¢ méme de définir une valeur intrinséque d’une entreprise cotée a partir de ses
« fondamentaux ».

La définition de cette valeur intrinséque est aussi constituée, a partir du calcul du
taux d’actualisation, par rapport a I’évolution des prix des actions et des obligations dans des
bourses particuliéres, a la fois sur le long et sur le court terme. L’ importance de la variation
des prix des actions et des obligations sur le long terme est explicite dans le besoin de définir
une relation entre actions et obligations qui serait stable sur cette méme période. Cette
relation, assumée dans certains travaux d’économie, tend a naturaliser des « actifs
financiers ». Elle suppose qu’ils ont des « comportements » propres, dont il s’agirait de
définir les régles a partir de leurs définitions, sans rapport avec les pratiques institutionnelles
et spéculatives a un moment donné, ni avec leur variation dans le temps. Par exemple, le
manuel analysé ici, considére que les actions paient 7,5% de plus que les obligations, en se
basant sur I’évolution des prix et des revenus des actifs pour la période de 1929 a 1998%,
Ceci rend lisse une variation des prix qui a traversé, avec de grands écarts, de nombreux
événements historiques, dans et en dehors de I’organisation internationale des pratiques
financiéres. Par cette opération, les résultats des variations concrétes de I’offre et de la
demande sont intégrés de maniére fondamentale dans le calcul de la valeur intrinséque.

Il en va de méme avec la définition du béta de I’entreprise, c’est-a-dire de son
rapport a un indice boursier. La liste des entreprises qui conforment cet indice varie, puisque
dans le temps, de nouvelles entreprises entrent en bourse, d’autres en sortent, fusionnent ou se
scindent. Par ailleurs, la durée de vie des entreprises est trés variable, et le rapport d’une

entreprise par rapport a son indice de comparaison, défini comme « béta », peut étre établi sur

11 orsque le taux d’inflation dépasse le taux d’intérét d’un prét, on considére que le pouvoir d’achat du revenu

pergu par le créancier se réduit. Un mouvement fort dans les taux de change peut aboutir a un résultat similaire.
Ainsi, I’idée que ces taux, que les gouvernements pouvaient modifier aussi en relation a I’inflation, seraient
« sans risque », est en fait située sur une période historique particuliére. Ce concept est lié a la politique
monétaire actuelle des Etats riches, mais les différentes faillites des Etats plus ou moins pauvres, comme la
Russie en 1998 ou I’Argentine en 2001, ou de ces mémes Etats riches a d’autres périodes, rappellent que le
concept méme d’un « taux sans risque » n’est possible que dans une configuration institutionnelle particuliere,
dont I’étude dépasse néanmoins I’objet de cette recherche.

262 Cf. Higgins, R. C., Analysis for Financial Management, op. cit., p 288. Pierre-Charles Pradier a analys¢ le fait
que cette « prime de risque », établie autour de 7% et naturalisée dans certaines approches d’économie financicre
universitaire, qui ont valu des prix Nobel a certains auteurs, est loin d’étre le résultat d’un calcul incontesté, cf.
Pradier, P.-C., 2007, « L’énigme de la prime de risque. La fortune d’un probléme qui n’existe pas », texte
présenté dans le séminaire de I’ Association des Etudes Sociales de la Finance, CEVIPOF, Paris, 18 avril.
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des durées temporelles trés différentes. Ces instabilités sont propres a tout travail de
stabilisation de variables statistiques, et il ne s’agit pas ici d’en faire une critique au nom d’un
probable « vraie » approche statistique. Ce qui est important pour la suite de I’argument de
cette partie, est qu’elles mettent en relief le lien constitutif entre les pratiques d’achat et de
vente d’actions et d’obligations dans des marchés spécifiques et la définition de la valeur
intrinséque d’une entreprise cotée.

Ce lien est aussi fort avec les variations des prix a court terme. C’est le cas pour la
définition du « cotit de la dette », défini directement a partir du taux d’intérét que devraient
payer l’entreprise ou ses comparables pour s’endetter au moment ou I’analyste fait
I’évaluation. C’est aussi le cas pour le prix des actions, notamment pour les entreprises avec
peu d’histoire boursiere, et dont 1’évolution des prix peut étre le fait de mouvements
spéculatifs de long terme. Ceci était le cas pour de nombreuses entreprises liées a Internet a la
fin des années 90 et au début des années 2000, c’est-a-dire pendant la période ou j’ai effectué
cette recherche. Mais ce cas n’est pas isolé, et touche différents secteurs a différents moments.
Généralement, les analystes auront tendance a pallier cette « dépendance » en cherchant des
données établies sur de plus longues périodes a partir de « comparables ». De cette facon, une
partie du role constitutif de 1’évaluation spéculative dans 1’évaluation fondamentale est évitée
en faisant appel a 1’évaluation relative.

Les principes d’évaluation spéculative et relative sont constitutifs des concepts et des
résultats nécessaires pour définir et calculer le taux d’actualisation, sur lequel se base la
possibilité de définir une valeur fondamentale, intrinseéque, de 1’entreprise analysée. Comme
nous 1’avons vu plus haut, I’évaluation relative mobilise souvent les historiques et les prix
actuels des actions pour effectuer des comparaisons. L’interpénétration des différentes
approches de 1’évaluation se retrouve aussi dans 1I’importance de 1’évaluation relative pour

définir, interpréter et prévoir 1’horizon pratique de 1’entreprise analysée.

L’importance de [’évaluation relative dans la définition des horizons temporels
mobilisés dans 1’évaluation fondamentale

Le principe de 1’évaluation relative est constitutif de la possibilit¢ méme d’une
¢évaluation fondamentale en ce qu’il est mobilisé pour définir de nombreux éléments sans
lesquels on ne peut pas calculer un taux d’actualisation. C’est le cas des taux d’intérét de la
dette d’une entreprise a un moment donné et son rapport avec la variation des prix des actions
cotées dans son indice de référence, cette variation étant elle-méme définie en rapport avec un

taux d’intérét « sans risque ». Mais ’évaluation relative est cruciale pour d’autres calculs tout
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aussi constitutifs de 1’évaluation fondamentale, qui concernent les prévisions sur 1’activité
future de I’entreprise, et la manicre d’interpréter son activité passée.

Pour donner une valeur intrinséque de 1’entreprise analysée, I’analyste doit faire des
prévisions sur les flux monétaires futurs générés par la compagnie. Ces prévisions se font en
mobilisant différents types de données. Si I’entreprise a une histoire suffisamment longue, ses
données passées seront projetées dans le futur, en les modifiant a partir de la stratégie
officielle de la direction de la compagnie au moment de I’analyse. Par exemple, si une
entreprise a un taux de profit qui s’est situé¢ autour de 15% dans les dix derniéres années, sauf
un changement radical de stratégie, I’analyste va considérer que ce taux devrait rester stable
dans le futur. La méme approche sera appliquée pour d’autres marges, comme la marge
opérationnelle, le taux de réinvestissement, le taux d’endettement, etc. Mais de nombreuses
entreprises cotées n’ont pas d’histoire assez longue pour établir des régularités statistiques.
Par ailleurs, les résultats des entreprises varient généralement dans le temps, avec les
changements des stratégies de leurs directions et du contexte dans lequel elles agissent, par
exemple la variation de I’inflation, des taux de change, des taux d’intérét, du pouvoir d’achat
de leurs clients, etc. Pour chaque entreprise, il est trés probable que 1’analyste se retrouve avec
des données historiques peu réguliéres, que le raisonnement statistique ne permet pas de
projeter simplement dans le futur. Les analystes font donc appel a des données historiques
d’entreprises comparables qui, agrégées, constituent un secteur de référence, comme on I’a vu
plus haut pour I’évaluation relative. Ces données sont ensuite mises en rapport avec des
consensus établis par différents économistes, travaillant dans la finance et/ou dans le monde
universitaire, concernant les prévisions sur le futur de I’inflation, les taux de change, etc. De
cette manicre, se constitue un ensemble de données qui concerne directement 1’entreprise
analysée, les entreprises qui lui sont comparables, et leur environnement, a partir duquel
I’analyste peut établir des prévisions sur les flux monétaires qui feront la valeur propre a
I’entreprise analysée. Les principes de 1’évaluation relative, qui compare des entreprises pour
les mettre en concurrence dans une hiérarchie des valeurs, sont mobilisés dans 1’évaluation
fondamentale, pour établir une norme a partir de laquelle I’activité de 1’entreprise analysée est
stabilisée comme autonome et peut acquérir une valeur intrinséque.

L’interprétation des données passées de 1’activité de I’entreprise consignées dans ses
déclarations comptables et la définition des prévisions sur son futur définissent les flux
monétaires sur lesquels les actionnaires auraient des droits. Les prévisions et interprétations se
font a partir des principes de 1’évaluation relative, qui définit 1’activité de ’entreprise dans sa

relation avec ses « comparables ». L’évaluation fondamentale est constituée, dans son calcul,
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par des données construites a partir des principes des évaluations relative et spéculative, pour
définir le taux d’actualisation, et de I’évaluation relative pour définir 1’horizon pratique
temporel de I’entreprise. A travers ces opérations, cette derniere est appréhendée, a partir de
ses données comptables, comme un flux monétaire avec des tendances régulieres, dans le
passé et dans le futur, définies a partir des normes statistiques é€tablies par I’agrégation des

données de ses « comparables ».

Le paradoxe de l’évaluation fondamentale

L’¢évaluation fondamentale est censée suivre de maniére fidele 1’ontologie qui lie le
prix de ’action a ’activité économique de ’entreprise, comprise comme un flux monétaire
sur lequel les actionnaires ont des droits. Cette ontologie permet de définir, du point de vue
conceptuel, la valeur intrinseéque de 1’entreprise cotée, et est la base a partir de laquelle se
constituent les évaluations relatives et spéculatives dont les principes se distinguent et peuvent
entrer en conflit avec ceux de ’évaluation fondamentale. Un analyste peut ainsi saisir, dans
une feuille de calcul de son ordinateur, des données sur les taux d’intérét « sans risque », le
cott de la dette de I’entreprise, son béta, son passé¢ comptable et les prévisions pour son futur,
et en tirer un prix chiffré, unique, de ses actions cotées. Ces opérations sont effectuées par les
analystes de maniere systématique lorsqu’ils analysent une entreprise, ce qu’ils appellent faire
un DCF, pour ’anglais discounted cash flow (flux monétaire actualis¢) et j’ai da les
apprendre pour interagir a Brokers Inc. L’ontologie qui lie le prix d’une action a I’activité de
I’entreprise dont elle est une part de propriété peut étre fidélement représentée par cette
méthode de calcul.

En méme temps, le calcul concret du prix de ’action selon cette méthode implique la
mobilisation de principes d’évaluation qui, tout en reprenant la méme ontologie, s’en
¢loignent jusqu’au point de pouvoir méme la mettre en doute. Des prévisions différentes sur
I’inflation, la croissance des chiffres d’affaires, la politique fiscale et son impact sur les profits
ou l’investissement, peuvent donner lieu, par le jeu des formules mathématiques de
’actualisation, a des prix théoriques trés différents. Les prévisions macroéconomiques sont
faites par des départements d’université, des agences publiques et privées, et des économistes
employés par des entreprises financieres. Comme pour d’autres données, les analystes
financiers ont rarement le temps et les moyens de produire par eux-mémes toutes les données
qui informent leur propre prévision. Ils mobilisent souvent certaines données qui sont
considérées comme consensuelles, mais qu’ils peuvent modifier a partir de leurs propres

intuitions. Il existe donc un modele d’analyse, sous la forme de rapports de fonctions
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mathématiques entre données chiffrées, qui reproduit de maniére trés explicite et univoque le
rapport entre action cotée et entreprise selon I’ontologie de la valeur actionnariale, mais son
application concréte, qui mobilise des principes d’interprétation du passé, du futur, et des
« comparables », rend tout résultat du calcul labile. L’évaluation fondamentale peut étre
représentée de manic¢re fidele par une méthode de calcul, mais ne peut étre atteinte
concrétement, comme « prix théorique », qu’avec des résultats toujours instables. Les trois
approches de I’évaluation sont constamment renvoyées les unes vers les autres, avec des
tensions et des dépendances mutuelles qui font qu’aucune ne peut se stabiliser sans les autres,
mais aussi, sans les déstabiliser. Cette tension organise, comme on le verra, les rapports entre
les différentes approches de I’évaluation tels qu’ils sont pratiqués selon des taches

professionnelles dans des organisations comme Brokers Inc.

La valeur actionnariale est constituée par une interrelation entre un taux d’intérét
« sans risque », et des évaluations fondamentale, relative et spéculative, a la fois distinctes,
potentiellement en conflit, et constitutives les unes des autres. Cette interrelation tendue
organise et est organisée par les interactions quotidiennes qui rendent la valeur actionnariale
effective comme horizon d’évaluation des entreprises cotées en bourse. Comme nous le
verrons, les principes d’évaluation, la notion de taux d’intérét « sans risque » et la figure de
I’investisseur se retrouvent dans 1’évaluation de la plupart des autres actifs financiers. Ils
constituent un ensemble stable de régles d’évaluation a travers lesquelles la finance
contemporaine définit une réalité et en donne des valeurs.

La valeur actionnariale définit un rapport social particulier au sein des entreprises,
qui met des flux monétaires a disposition exclusive des actionnaires. Les différentes
¢évaluations des entreprises reconduisent I’approche de la valeur actionnariale selon des
principes différents, qui sont en partie constitués, historiquement, par des débats et des
concepts de théories économiques, avec lesquelles ils communiquent et qui sont souvent
mobilisées, dans les milieux académiques et politiques, pour les justifier. Une analyse des
pratiques d’évaluation qui mobilisent et transforment ces principes permet de situer, dans des

quotidiens concrets, les logiques de 1égitimation de ces théories elles-mémes.
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C) Légitimations et cloture de I’évaluable

Keynes remarquait que la plupart des discours politiques et de leurs applications
¢taient redevables d’anciennes théories économiques et philosophiques dont les acteurs
avaient le plus souvent oublié I’existence®®. Cette recherche n’a pas pour but d’analyser les
rapports, extrémement complexes et intimes, entre théories économiques et pratiques
financiéres. Mais les concepts mobilisés par les acteurs au quotidien peuvent étre rattachés a
des théories €économiques pour plusieurs raisons. D’abord, ces concepts sont souvent
développés dans des départements d’universités ou d’écoles de commerce, par des personnes
qui ont des rapports personnels avec 1’industrie financiere. Lorsque les concepts sont
développés directement dans les milieux professionnels, c’est généralement de manicre
explicite en lien avec les résultats de la production universitaire. Par ailleurs, dans les milieux
universitaires, ces méthodes sont souvent élaborées comme des parties ou des compléments
de théories économiques plus larges, dans lesquelles les logiques de « marché », congues
selon les philosophies libérales, ont un rdole fondamental dans 1’organisation générale des
rapports sociaux. Intégrés dans des projets normatifs sur les rapports sociaux, les concepts de
I’analyse financiére sont 1égitimés de maniére explicite a la fois du point de vue cognitif et du
point de vue moral. Dans les philosophies libérales dont les concepts sont issus, ces deux
points de vue ne sont en fait pas séparables.

Du point de vue d’une anthropologie politique, les concepts utilisés dans les
pratiques d’évaluation peuvent étre étudiés de deux manicres complémentaires. D’abord, en
analysant la distribution des ressources et des rapports de forces décrite, affirmée, et
recherchée par 1’ontologie de la valeur actionnariale. Cette ontologie place au centre de la
définition du réel, comme son point de départ et son bénéficiaire théorique, un propriétaire qui
ne recherche qu’un revenu monétaire dans le temps, et qui est libre de choisir entre différents
actifs financiers. Ensuite, en analysant la place de cette ontologie dans 1’espace problématique
dessiné par des théories normatives sur 1’organisation générale des rapports sociaux, dans

lesquelles sont stabilisés des arguments mobilisés pour en établir la 1égitimité. L ontologie de

3 Keynes, J. M., 1997 (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, op. cit., pp. 383-384.
Keynes finit son ouvrage avec cette remarque, qui rappelle la remarque de Foucault sur le traitement de la folie
citée plus haut, selon laquelle certaines pratiques tendent a naturaliser les objets de théories qu’elles ont intégrées
sans que les acteurs en soient conscients. Dans une optique proche de celle avec laquelle Foucault défendait son
projet, Keynes incite le lecteur & oser changer d’idées quant aux régularités des pratiques économiques et a la
maniére de les influencer par la politique publique.
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la valeur actionnariale s’inscrit dans les approches libérales qui problématisent les rapports
d’évaluation comme un questionnement sur la liberté évaluative du sujet dans ses interactions
avec d’autres. Les concepts stabilisés dans ces questionnements se retrouvent dans la
définition, le calcul et 1’autolégitimation de 1’ontologie de la valeur actionnariale, ainsi que
dans les principes d’évaluation, qui sont mobilisés pour évaluer d’autres actifs financiers.
Cette double analyse est nécessaire ici pour trois raisons. D’une part, elle permet de
comprendre la distribution des droits d’évaluation contenue dans les méthodes d’évaluation,
ces droits étant adjugés uniquement, du point de vue théorique, aux « propriétaires » (1). Par
ailleurs, en analysant le lien entre les méthodes d’évaluation et les philosophies libérales dont
elles sont issues, on peut comprendre comment une partie de la 1égitimation de ces méthodes
est déja réalisée dans les arguments que ces méthodes portent en elles. Les concepts
descriptifs peuvent fonctionner comme justifications morales (2). Finalement, cette analyse
est nécessaire car les concepts des philosophies libérales se retrouvent, comme je 1’ai analysé
en introduction, dans de nombreuses approches des sciences sociales sur les pratiques
marchandes. En étudiant comment ces différentes approches intégrent les concepts des
méthodes d’évaluation, et de leur justification morale, dans leur description, on peut mettre en
relief les questions qu’elles ne posent pas, notamment 1’analyse de la définition de la valeur
comme un rapport de forces pratiqué dans des dispositifs organisationnels dans lesquels

I’intentionnalité est distribuée dans diverses taches professionnelles (3).

1) Point de vue de I’évaluation et cloture de I’évaluable

De manicre trés explicite, 1’ontologie de la valeur actionnariale présente les
entreprises du point de vue des détenteurs d’actions, compris comme ayant des droits sur les
flux monétaires qui circulent dans 1’entreprise en raison de leur caractére de « propriétaires »
de ce qui est défini, du point de vue légal, comme une entit¢ morale. Par ailleurs, les
détenteurs d’actions sont compris comme ¢&tant intéressés par le rapport de propriété
strictement dans le but d’en tirer un revenu monétaire dans le temps. Ce revenu peut étre
différé, par exemple dans le cas ou une partie des revenus n’est pas distribuée en dividendes
mais utilisée pour investir dans de nouvelles activités. Mais la justification de ces
investissements sera, de manicre explicite, que les flux monétaires qu’ils mettront a
disposition des actionnaires, actualisés, ont une valeur supérieure a la valeur de

I’investissement. Autrement, le montant des investissements devrait étre immédiatement
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distribu¢ aux actionnaires. Le propriétaire est le point de départ logique de 1’agencement des
concepts qui définissent ce qui est a évaluer et le but de 1’évaluation.

Dans cette logique, le rapport de propriété est considéré comme équivalent a un
rapport de crédit. Julien, vendeur junior & Brokers Inc., m’expliquait dans les premiers jours
de mon stage, alors que j’essayais d’apprendre les bases de 1’évaluation, que « /’achat d’une
action est comparé a l’achat d’une obligation ». De maniere générale, les actions et les
obligations sont comparées a 1’ensemble des « actifs financiers », a partir de leur standard
d’évaluation commun, défini par le taux d’intérét « sans risque ». La méthode d’évaluation
considére un détenteur de ressources monétaires qui aurait un choix limité mais absolument
libre entre différents actifs financiers. Le propriétaire est un « investisseur » qui définit
I’entreprise comme une entité financic¢re dans un espace d’action financicre constitu¢ par une
multiplicité d’objets d’investissement, les « actifs », qu’il détient, afin d’en tirer un profit
monétaire dans le temps.

Marcel Mauss analysait le flux de dons et contre-dons dans les cercles du kula et
dans le potlach’® en rapprochant le rapport de propriété et le rapport de crédit*®. Les
détenteurs d’un bien qui leur avait été donné étaient tenus de le donner a leur tour, afin de
recevoir, plus tard, un bien encore plus important, du fait de leur participation au cercle.
Chaque bien n’¢était détenu que de manicre temporaire, le propriétaire étant obligé de ne pas le
garder longtemps®®. Certains acteurs pouvaient développer une position de pouvoir dans le
cercle en gérant un montant toujours croissant de biens recus et donnés. La puissance
accumulée en termes de propriété de biens était liée au rapport de crédit qui la rendait
possible. Dans cette configuration, le détenteur de biens, a un moment donné, constituait sa

position de force a la fois comme créditeur et comme débiteur. Son seul moyen de maintenir

204 ¢« Le kula est une sorte de grand potlach », cf. Mauss, M. « Essai sur le don... », op. cit., p. 176.

25« [...] le don entraine nécessairement la notion de crédit. [...] C’est sur un systeme de cadeaux donnés et
rendus a terme que se sont édifiés d’une part le troc, par simplification, par rapprochements de temps autrefois
disjoints, et d’autre part I’achat et la vente, celle-ci a terme et au comptant, et aussi le prét », Ibid., p. 199.

%6« On donne parce qu’on y est forcé, parce que le donataire a une sorte de droit de propriété sur tout ce qui
appartient au donateur », Ibid., p. 163. « C’est donc bien une propriété que l’on a sur le cadeau re¢u. Mais c’est
une propriété d’un certain genre. On pourrait dire qu’elle participe a toutes sortes de principes de droit que
nous avons, nous, modernes, soigneusement isolés les uns des autres. C’est une propriété et une possession, un
gage et une chose louée, une chose vendue et achetée et en méme temps déposée, mandatée et fidéi-commise :
car elle ne vous est donnée qu’a condition d’en faire usage pour un autre, ou de la transmettre a un tiers,
« partenaire lointain », murimuri », Ibid., p. 180. Comme je ’ai dit en introduction, je ne lis pas ces remarques
dans le sens d’une généalogie, mais comme un maniére qu’a Mauss de pointer, dans de nombreux rapports
d’échange contemporains, un rapport de forces commun, qu’il met en relief dans 1’analyse du don et du contre-
don. Ce rapport de forces n’est pas une essence, mais une problématisation commune de phénoménes multiples
du point de vue d’une anthropologie politique.
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ou de renforcer cette position était de multiplier ses rapports de crédit, en montant dans la
hiérarchie des biens échangés™®’.

Parmi la multiplicit¢ des rapports sociaux qui pourraient étre décrits comme
« propriété »*%, le lien entre rapport financier et rapport de propriété décrit par Marcel Mauss
dans le rapport de kula semble proche du lien entre le détenteur de I’action et I’entreprise
décrit dans 1’ontologie de la valeur actionnariale. La propriété est congue comme la détention
temporaire d’un bien dans un rapport de crédit. Mais une différence fondamentale entre les
deux approches concerne I’objet de la recherche présentée ici. Pour Marcel Mauss, la position
de force du détenteur de biens a un moment donné est définie, dés le départ de 1’analyse,
comme constituée dans un réseau d’interactions qui lui assure sa stabilité mais aussi sa

constante mise en danger*®

. En donnant, I’acteur s’expose a recevoir et a devoir redonner.
S’il ne peut honorer sa place dans ce dispositif, il risque de la perdre, et par 1a il met en danger
son existence sociale, voire son existence tout court. Par contre, dans I’ontologie de la valeur
actionnariale, I’investisseur, détenteur de ressources monétaires, est complétement libre par
rapport aux actifs qu’il finance. Sa position de force est totale, du point de vue conceptuel.
Rien ne 1’oblige & préter ou investir’’.

Dans les théories libérales, cette vision du rapport de crédit part de 1’idée que le
rapport de propriété privée est fondamental dans la définition méme de 1’étre humain en tant

que sujet actif dans le monde pratique®”’

. L’acte de préter est le fait d’un sujet souverain. Ce
rapport de propriété est repris dans I’ontologie de la valeur actionnariale, selon laquelle la

propriété n’est cependant plus celle d’un bien particulier, mais un différentiel de forces dans

7 1bid., pp. 186-188.

2% On peut considérer que le mot « propriété » peut désigner des régles d’interactions diverses, qui définissent
un rapport différent dans chaque situation. Cf. Alexander, C., 2004, « Value, Relations and Changing Bodies :
Privatization and Property Rights in Kazakhstan », in Humphrey, C., Verdery, K. (eds.), Property in Question.
Value transformation in the global economy, Berg, New York, pp. 251-273 ; Hahn, C., 2005, « Property », in
Carrier, J. G. (ed.), 4 Handbook of Economic Anthropology, Edward Elgar Publishing Inc., Northampton, MA,
pp. 110-124 ; Humphrey, C., Verdery, K., 2004, « Introduction : Raising questions about property », in
Humphrey, C., Verdery, K. (eds.), Property in Question. Value transformation in the global economy, op. cit.,
pp. 1-25; et Stark, D., 1998, « Recombinant property in East European capitalism », in Callon, M. (ed.), The
Laws of the Market, Blackwell Publishers, Oxford, pp. 116-146.

269 ¢f. Mauss, M. « Essai sur le don... », op. cit., pp. 254-255.

7 Marc Abélés met en évidence cet écart entre les deux logiques, trés prégnantes aujourd’hui, lorsqu’il analyse
les philanthropes de la Silicon Valley. Les philanthropes ne se préoccupent pas uniquement de donner, mais
donner a voir qu’ils donnent. Ce donner a voir s’inscrit dans une compétition entre philanthropes dont les raisons
sont le prestige issu du fait de donner. La « liberté » de ne pas donner, certes toujours-la du point de vue
juridique, s’en voit éreintée, selon des logiques éthiques, contrairement a la logique de 1’évaluation financiére.
Cette tension se retrouve dans les tensions qui accompagnent la tentative de traduire la philanthropie dans une
logique des rendements sociaux, en évacuant la notion de « pure dépense ». Cf. Abéleés, M., 2002, Les nouveaux
riches. Un ethnologue dans la Silicon Valley, Editions Odile Jacob, Paris, notamment pp. 111-117 et 235-265.

"' Adam Smith parle ainsi des « droits sacrés de la propriété privée » (the sacred rights of private property), cf.
Smith, A., 1991 (1776), An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, op. cit., p. 181.
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I’accés a des ressources monétaires. L’investisseur détient, de maniére souveraine, des
ressources monétaires, qu’il alloue librement, avec pour seul but d’en tirer un revenu
financier. Les méthodes d’évaluation, de manicre explicite, visent a permettre a la figure de
I’investisseur de mieux réaliser cet intérét.

En présupposant un rapport de propriété souverain et un lien de crédit organisé a
partir de la position de force du propriétaire/préteur, et en n’analysant le lien entre les
propriétaires et I’entreprise détenue que du point de vue des revenus monétaires que les
premiers peuvent en tirer, 1’ontologie de la valeur actionnariale nie ou fait disparaitre les
capacités d’action des autres acteurs impliqués dans les rapports de crédit, et les rapports qui
les lient aux propriétaires de I’entreprise’’>. C’est le cas des rapports de force entre les
actionnaires et les différents segments hiérarchisés des employés de I’entreprise (direction,
cadres moyens, etc.). Ces rapports ne sont analysés que du point de vue financier d’un
investisseur, qui est le seul a avoir le droit de disposer des revenus de l’entreprise. Les
possibles droits d’autres acteurs, comme les employ¢s, sur ces mémes revenus sont ni¢s. Dans
cette logique, dans le document de Morgan Stanley sur Alitalia, les analystes considérent que
la compagnie nécessite une réorganisation de ses activités et une « réduction des coiits »*".
Une analyse de UBS Warburg de la méme époque clarifie le fait que ces colts concernent les
salaires pergus par les employés de la compagnie’’. Ces analystes considérent les conflits
salariaux, dans lesquels les syndicats ont réussi a imposer certaines conditions, comme un
échec de la direction a faire son travail, qui est d’accroitre le flux monétaire disponible pour
les actionnaires, et qui se voit ici réduit par 1'importance de la masse salariale®”.

L’ontologie de la valeur actionnariale efface aussi les rapports entre ’entreprise et
les entités avec lesquelles elle interagit, comme les fournisseurs, les habitants des régions ou
les activités de I’entreprise ont lieu ou I’espace politique (Etat, région, ville, etc.) dans lequel
elle est située.Certaines approches opposent a la vision des détenteurs d’actions
(shareholders) celle des personnes ayant un intérét dans 1’entreprise, les « parties prenantes »

(stakeholders)*’®. L’intégration des intéréts et des droits de ces derniers implique de

22 On peut aussi dire ceci de la comptabilité, cf. Miller, P., 1998, « The margins of accounting », in Callon, M.
(ed.), The Laws of the Market, Blackwell Publishers, Oxford, pp. 174-193, ou encore des codages dans
I’enregistrement des transactions, cf. Riles, A., 2004, « Real Time: Unwinding technocratic and anthropological
knowledge », American Ethnologist 31(3), pp. 1-14 et Millo, Y., Muniesa, F., Panourgias, N. S., Scott, S. V.,
2005, «Organised detachment : clearinghouse mechanisms in financial markets », Information and
Organization, vol. 15, n°3, p. 229-246.

2 Cf. Annexe I, p. 3.

27 Cf. Annexe II, pp. 1-2.

273 °ai analysé des critiques de ce phénoméne en Introduction.

278 Pour une analyse plus approfondie de cette distinction, cf. Plihon, D., Ponssard, J.-P., Zarlowski, P., 2002,
« Conclusion: Quel scénario pour le gouvernement d'entreprise? Une hypothése de double convergence », in
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considérer que les buts de la direction de I’entreprise sont d’harmoniser la recherche de
rentabilité financiere des propriétaires avec les questions salariales, politiques, et
environnementales des acteurs qui sont touchés, de prés ou de loin, par les activités
imputables a I’entreprise. Dans le cas d’entreprises détenues par des Etats ou des
coopératives, ces objectifs sont parfois explicites, et sont censés organiser 1’activité financicre
de I’entreprise. La définition de I’entreprise selon 1’ontologie de la valeur actionnariale efface
ces questions dans sa description du rapport de propriété défini par la détention d’actions®’’,
Ce rapport n’est compris que comme une opportunité d’investissement d’un investisseur libre
de partir avec ses ressources monétaires, et qui ne chercherait qu’a percevoir un flux
monétaire dans le temps.

Le rapport de forces décrit dans 1’ontologie de la valeur actionnariale se retrouve,
comme on le verra, dans les concepts mobilisés pour évaluer des actifs financiers autres que
les actions cotées. A chaque fois, il s’agira de définir les intéréts d’un investisseur, libre de
son choix, qui décide de fournir des ressources monétaires a une activité économique, afin
d’en tirer un revenu dans le temps. L’évaluation se fait de manicre générale, pour la plupart

des actifs financiers, en comparant cet actif a un taux d’intérét « sans risque », qui est de cette
b

Plihon, D., Ponssard, J.-P. (dirs.), La montée en puissance des fonds d'investissement, op. cit., pp. 163-173 et
Gehrke, 1., 2002, « Valeur actionnariale: le « rattrapage » de 1'Allemagne », in ibid., pp. 147-162.

"7 Une approche s’est développée aux Etats-Unis, depuis les années 1920, mais aussi ailleurs, y compris en
France, depuis les années 1980, qui vise a organiser les investissements financiers a partir de critéres dits
« éthiques » (Cf. Capelle-Blancard, G., Giamporcaro-Sauniére, S., 2006, « L'investissement socialement
responsable », Le financement de ['économie, Cahiers frangais, n° 331, mars-avril, pp. 70 et 72). Ces critéres
peuvent étre tres différents selon les lieux. Ainsi, de nombreux fonds d’investissement « éthique » aux Etats-
Unis ont pour critere de ne pas investir dans des entreprises dont les revenus proviennent de la vente d’armes, de
tabac, d’alcohol ou de I’industrie pornographique. Des seuils peuvent étre définis, par exemple, en considérant
qu’on peut investir dans une entreprise si ces activités ne constituent pas plus de 5% des sources de revenus. En
France, l’investissement « éthique» est orienté vers ce qui est appelé « l’investissement socialement
responsable » (ISR). Les principes d’investissement concernent plutdt les droits du travail, 1’égalité entre les
sexes et l’environnement. Ces approches, trés minoritaires en termes de volume (autour de 1% des
investissements en France, cf. ibid., p. 72), entrent souvent en conflit avec 1I’approche de la valeur actionnariale,
en préconisant de ne pas investir dans des entreprises qui seraient plus rentables pour les investisseurs, en raison
de principes qui n’ont rien a voir avec les revenus que percevraient les actionnaires. Cf. ibid., pp. 73-74 et
Reverchon, A., 2006, « Rentabilité et investissement socialement responsable: 1’état de la recherche », Le
financement de l'économie, Cahiers frangais, n° 331, mars-avril, p. 77. La directrice des investissements
socialement responsables & Acme, en entretien, me disait qu’elle essayait de convaincre ses potentiels clients,
afin qu’ils lui donnent des fonds a gérer, en leur expliquant qu’a terme, I’ISR était plus rentable financiérement.
Cet argument était difficile & justifier avec des chiffres concrets, mais montrait a quel point I’ontologie de la
valeur actionnariale, close sur sa définition du lien entre actionnaire et entreprise, reste hégémonique dans les
approches de 1’évaluation. Elise Penalva Icher étudie la distribution de ces deux principes différents d’évaluation
dans le milieu professionnel de I’ISR dans « Le Role des relations de collaboration et d’amiti¢ dans la création
d’un nouveau marché financier. L’investissement socialement responsable : 1’imposition d’une convention de
qualité par des « entrepreneurs institutionnels » », (texte présenté dans le séminaire de I’ Association des Etudes
Sociales de la Finance, 2007, a paraitre). Certains acteurs a Acme et ailleurs, qui ne travaillaient pas dans I’ISR,
me disaient assez ouvertement qu’ils n’y voyaient qu'un « instrument marketing », pour attirer des fonds d’une
petite minorit¢ de clients potentiels, qu’il n’y avait aucune raison de négliger. Pour une critique de
I’investissement dit « éthique », comme « mascarade », cf. Lordon, F., 2003, Et la vertu sauvera le monde... op.
cit., pp. 108-112 et ssq.
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maniére un fondement conceptuel réaliste de la liberté de I’investisseur théorique. A chaque
fois qu’une décision d’investir a lieu, d’un point de vue théorique, I’investisseur a le choix
entre un actif particulier ou les bons des Etats riches, « sans risque ». Le rapport a actif
financier est défini par I’opportunité qu’elle représente par rapport a ce taux, en termes des
revenus qu’il fournit et de la probabilit¢ que I’investisseur gagne moins que prévu, voire
perde sa mise. Cette probabilité, appelée le « risque », est censée justifier la rémunération plus
élevée attendue des actifs autres que le taux « sans risque ». Les méthodes d’évaluation
viseront a juger les prix et les revenus futurs de 1’actif considéré, pour les comparer au taux

% Tout

« sans risque », du strict point de vue de I’intérét financier de I’investisseur théorique
autre rapport aux personnes impliquées dans 1’activité dans laquelle 1’argent est investi est
contré ou effacé””.

La capacité a définir ce qui est évaluable et a y désigner une hiérarchie des valeurs
constitue le pouvoir d’évaluation de la finance contemporaine comme pouvoir de désigner les
droits et les devoirs des instances susceptibles de participer a un rapport de crédit inégal. Les
méthodes d’évaluation des actions établissent et assument un lien entre 1’investisseur
propriétaire et son objet d’évaluation, 1’entreprise, qui s’inscrit dans une compréhension
libérale de la définition de la valeur par un sujet libre dans son rapport a d’autres sujets dans
une relation marchande. Les concepts de I’évaluation portent en eux les justifications des liens
qu’ils établissent, dans les termes de cette philosophie morale. En analyser le contenu n’est
pas ici une maniére d’engager une critique immanente de ces problématiques, mais de décrire

comment le dispositif porte dans certains de ses ¢léments des possibilités et des limites de sa

légitimation.

2) Les enjeux de légitimité dans 1’évaluation financiére contemporaine

278 iy r c 1 . . . ’ . . . N
De manicre générale, cette approche considere I’investisseur isolé, ce qui le place dans la situation ou le

marché est toujours « liquide », c’est-a-dire que I’investisseur trouvera toujours un vendeur ou un acheteur pour
réaliser ses transactions. Certaines situations de crise de confiance rendent cette supposition fausse. Par ailleurs,
comme [’ont remarqué plusieurs analystes, cette supposition n’est pas vraie pour I’ensemble des investisseurs
qui conforment le marché, puisqu’ils ne peuvent pas tous vendre ou acheter en méme temps. Je ne traite dans
cette partie que de I’investisseur théorique en tant qu’instance d’évaluation. La question de la liquidité pose celle
des droits et devoirs de 1’investisseur en tant qu’acheteur et vendeur dans des interactions avec d’autres. Je la
traiterai dans la deuxiéme partie de ce texte.

279 Cette cloture de ce qui est & évaluer a été étudiée pour d’autres cas, et se fait généralement dans un rapport
conflictuel sur la définition de la valeur. Cf. par exemple Graeber, D., 2005, « Value : anthropological theories of
value », in Carrier, J. G. (ed.), 4 Handbook of Economic Anthropology, Edward Elgar, Cheltenham, UK, pp.
439-454 et Damon, F. H., 2002, « Invisible or Visible Links ? », L ’Homme, n° 162, avril/juin, pp. 233-242. Dans
ce texte, j’analyserai ce conflit comme rapport de forces en considérant ensemble les définition de la valeur et la
distribution de ressources qu’elles contribuent a organiser dans la finance contemporaine.
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Pour Adam Smith, la possibilit¢ de déclarer une « vraie » valeur suppose une
définition du réel dans laquelle un sujet réalise sa propre vérité, en s’évaluant librement lui-
méme. La vérité de la valeur se fait dans I’interaction libre entre sujets qui mettent en rapport
leurs évaluations dans le marché. Le sujet libre, la valeur naturelle et la valeur de marché, se
définissent ensemble, dans un mouvement par lequel le sujet devient libre en partie en
exercant ses capacités évaluatives. Smith situe ce mouvement de maniere explicite dans une
réflexion morale sur la régulation des rapports sociaux et les institutions qui le rendent
possible. La maniére dont ces concepts sont articulés dans sa philosophie morale se retrouve
dans les méthodes d’évaluation de la finance contemporaine.

Adam Smith stabilise deux approches de la valeur, la valeur « naturelle » et la valeur
« de marché » ou « nominale », qui répondent a deux principes différents qui organisent la
pensée sur la possibilité de la liberté politique du sujet. Le premier principe suppose que la
valeur est définie de manicre souveraine par le sujet, et que dans cette définition s’affirme la
liberté¢ qui le définit lui-méme. Cette valeur désigne la maniere dont le sujet se percoit lui-
méme comme acteur, c’est la valeur de son activité. Elle se situe entre deux extrémes, qui
lient Pactivité a la liberté de définir sa propre valeur : le besoin physique de survie, dans
lequel toute évaluation est réduite a la reproduction du corps comme condition de possibilité
de toute action ; et le loisir, activité sans but autre que le plaisir immédiat qu’elle procure, en
dehors de toute contrainte physique**’. Ces deux extrémes sont pergus comme les bouts d’une
ligne continue ou, selon leurs poids respectifs, le sujet évalue, ou peut évaluer, a chaque fois,

toute activité dans laquelle il se réalise dans le monde”®'

. Pour le sujet, toute activité, ou tout
, ey . . . . ,282 .

concentré d’activité, comme celui qui se retrouve dans un objet fabriqué™~, dans un service,

. , , . 283 . N , ,

dans le savoir accumulé par I’éducation™, sont a évaluer a I’intérieur du spectre développé

entre ces deux extrémes.

0 parce que le « travail » (labour) a toujours la méme valeur pour le sujet, il est le seul standard qui mesure

tous les biens et permet de leur donner un prix « réel » ou « naturel » (cf. Smith, A., 1991 (1776), An inquiry
into the nature and causes of the wealth of nations, op. cit., p. 39). La valeur d’un bien est alors la quantité de
travail nécessaire a sa production, c’est-a-dire le minimum que cotite de reproduire le travail engagé dans celle-
ci: la subsistance du travailleur (ibid., p. 42). La mesure fondamentale de la valeur, la subsistance, est
essentiellement matérielle : les désirs ou besoins humains fondamentaux (the great wants of mankind) sont la
nourriture, le vétement et le logement (ibid. p. 87). Smith mobilise des valeurs éthiques ou religieuses, mais
celles-ci n’ont pas de role premier dans I’acte d’évaluation par lequel I'individu s’évalue lui-méme.

8! Le sujet évaluateur se constitue comme libre en choisissant de suivre soit son « désir » de travailler plus pour
améliorer sa situation, soit sa « passion », qui le pousse a jouir tout de suite (ibid., p. 282). Le sujet se situe, a
travers son choix, dans le continuum ou sont distingués les « nécessités, les conforts et les plaisirs de la vie
humaine » (« necessaries, conveniencies and amusements of human life », ibid., p. 36).

2 1bid., p. 36.

* 1bid., p. 37.
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Le deuxiéme principe d’évaluation est celui de I’interaction du sujet avec d’autres
sujets, dans laquelle est définie une valeur « de marché » ou « nominale ». Si le premier
principe nécessite la réflexion indépendante et souveraine du sujet sur lui-méme, le deuxiéme
principe implique une procédure d’interaction particuliére : la définition d’une valeur

284 1 e marché est I’instance de rencontre entre

monétaire dans un échange d’achat et de vente
un sujet offreur et un sujet demandeur qui, a travers la définition commune d’un prix,
accordent leurs évaluations souveraines. Ce que le sujet est prét a échanger peut trouver une
valeur aupres d’un autre sujet, ce qui leur permet d’obtenir ce que les deux recherchent. Si le
sujet peut se réaliser comme libre dans 1’échange, c’est en partie parce que sa définition de la
valeur y trouve, a travers le dispositif de marché, une reconnaissance sociale qui 1’affirme. Le
dispositif permet une adéquation parfaite entre valeur d’usage et valeur d’échange lorsque
rien n’entrave la capacité du sujet de proposer une valeur et de la changer en fonction de ce
que proposent les autres, voire de ne pas entrer dans 1’échange lorsque sa valeur d’usage n’est
pas reconnue.

La capacité de déserter 1’échange et la logique de la concurrence conduisent a une
normalisation des valeurs. Lorsque la valeur proposée par le sujet est reconnue>®, d’autres
sujets viendront proposer d’entrer dans 1’échange dans des conditions semblables. Lorsqu’ils
ne trouveront pas de partenaire, ils réduiront la valeur proposée. Ce processus se reproduit
jusqu’au moment ou, pour la majorité des sujets, la valeur d’échange d’une certaine activité se
situe juste au-dessus du point ou ce qu’elle permet de procurer suffit exactement a reproduire,
physiquement, les corps nécessaires a sa production. Les nouveaux entrants dans 1’échange
trouveront celle-ci sans intérét, et orienteront leur activité ailleurs®®’. Ce mécanisme est censé
respecter la capacité de chaque sujet a définir de maniére souveraine une valeur d’usage, et a
la transformer en valeur d’échange tant qu’elle est reconnue par d’autres. Lorsqu’elle n’est
pas reconnue, elle demeure du domaine strict de la liberté évaluative du sujet. Le dispositif du
marché, tel que I’analyse Smith, permet de fait une égalisation entre deux principes
d’évaluation différents, tout en empéchant que ’un soit perverti par 1’autre. Les volontés

individuelles, dans leur capacité évaluatrice, demeurent souveraines, absolument libres, et

24 La « valeur de marché », définie comme le prix d’un bien, c’est-a-dire du travail nécessaire a sa production,

mesuré en monnaie, est la « valeur nominale » (ibid. p. 38). Comme je I’ai rappelé en introduction, pour Smith la
monnaie ne vient que simplifier ce qui est déja vrai pour la valeur dans le cas du troc.

285 Pour Smith, dans un systéme de marché vraiment libre, 1’ offreur et le demandeur de travail sont tout aussi
libres d’entrer dans 1’échange que d’en rester a I’écart. Leur accord est alors celui de leurs libres capacités
évaluatrices (ibid., pp. 58-61). En ce qui concerne le crédit, le taux d’intérét rémunére les « risques et [les]
dérangements » que subit le créancier en prétant ou en investissant (ibid. p. 518).

% 1bid., pp. 59-61 et 63.
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peuvent néanmoins s’accorder sur des valeurs communes qui permettent une plus grande
capacité d’agir a chacun des sujets.

Les concepts qui définissent cette légitimité politique et morale de 1’échange
marchand organisent les procédures et leur légitimit¢é dans 1’évaluation financicre
contemporaine. Dans une situation idéale ou le mécanisme de marché serait laissé libre, une
des conditions pour que tous les acteurs puissent accorder leurs évaluations est qu’ils aient
une définition commune de ce qu’ils échangent. La doctrine libérale est reprise dans 1’analyse
de I’évaluation financiére, en considérant qu’il est crucial que I’information sur les objets
¢changés soit la méme pour tous. Dans ce contexte, leurs évaluations devraient s’accorder en
définissant un prix commun. Reprise et transformée par les théories marginalistes, 1’approche
libérale considére que le mécanisme de marché permet aux sujets qui échangent de s’accorder
de manicre optimale, lorsqu’ils disposent de toutes les informations nécessaires pour
comprendre la valeur intrinséque de chaque objet échangé®’.

On trouve une légitimation de I’évaluation dans la finance contemporaine, qui
s’inscrit dans le philosophie politique et morale du marché de Smith, dans la premiére page de
I’introduction d’un manuel de gestion d’investissements financiers, dont les auteurs sont par
eux-mémes une caution universitaire. Bertrand Jacquillat, professeur a Science Po, et Bruno
Solnik, professeur a HEC, écrivent : « La théorie financiere indique que dans un marché
efficient, et il existe de nombreuses preuves que tous les grands marchés financiers du monde
s ’approchent de cette caractéristique, |’ensemble des informations disponibles sur les valeurs
mobilieres, le marché, I’économie, etc., sont reflétées trés rapidement dans les cours. Aussi,
en general, le cours d’un actif est tres proche de sa valeur intrinseque ou « vraie
valeur » »*%.

Les deux phrases font un lien silencieux entre 1’accord entre offre et demande a
travers un prix commun et sa légitimité morale. La « vraie » valeur est la valeur
« intrinseque », définie dans ce manuel comme dans d’autres par ’ontologie de la valeur
actionnariale. Les marchés sont dits « efficients » parce qu’ils permettent que cette valeur soit
atteinte, par un processus ou tous les participants ont acceés a I’information qui leur permet
d’établir le lien entre leur volonté évaluatrice et 1’objet de I’évaluation. Pour Smith, le lien

entre la volonté et son objet ne donnait lieu a une valeur vraie que si le sujet était libre. La

7 Pour une discussion sur les évolutions de la théorie économique sur la question de I’importance de

I’information dans une allocation juste des biens par le dispositif du marché, cf. Lee, R., 1998, What is an
Exchange ? The Automation, Management, and Regulation of Financial Markets, Oxford University Press,
Oxford, pp. 215-249.

288 Jacquillat, B., Solnik, B., 2002, Marchés financiers. Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, Paris, p. 1.
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légitimité de D’institution du marché libre ne venait que de sa capacité a rendre ce lien
possible. Le marché est crucial pour Smith, car si la valeur intrinseéque est définie par le
travail, elle ne devient calculable que dans le rapport d’échange, son évaluation « exacte »
étant celle qui se fait en monnaie dans les rapports de marché libres .

La citation ci-dessus, en lien avec les méthodes de 1’évaluation (reprises dans le
méme manuel) distribuent les concepts développés par Adam Smith selon les logiques de sa
philosophie morale. Un sujet libre (et rendu libre dans les méthodes d’évaluation par 1’appel
au taux « sans risque ») définit une valeur intrinséque, « vraie » ou « fondamentale », qu’il
confronte a I’évaluation des autres sujets dans un marché libre, ou cette valeur est égalisée a
la valeur nominale. L’efficience du marché est, pour Smith, essentiellement politique et
morale : le marché est libre, et 1égitime, car il permet au sujet de se réaliser comme libre dans
son activité d’évaluation, de trouver la valeur vraie qui est une évaluation a la fois personnelle
et sociale de lui-méme. Dans le manuel cité plus haut, le marché est « efficient » car il permet
une valeur « vraie » pour des investisseurs libres qui mobilisent les principes académiques et
professionnels de 1’évaluation financiére pour calculer les profits monétaires qu’ils peuvent
tirer de leurs investissements. La 1égitimité du dispositif marchand smithien est mobilisée
pour légitimer le dispositif marchand et ses méthodes de calcul dans la finance
contemporaine, ne serait-ce que de manicre rituelle dans l’introduction d’un manuel de
gestion.

Janalyserai plus bas comment les concepts des méthodes de calcul et leurs
légitimités particuliéres se retrouvent dans les taches professionnelles des personnes qui sont
censées évaluer des actions. Mais pour mener a bien cette analyse, il faut encore stabiliser son
approche, étant donné que les concepts mobilisés entre autres par Adam Smith se retrouvent,
de différentes maniéres, dans de nombreuses approches qui se sont donné pour but de faire
une description critique du dispositif marchand proposé par sa philosophie libérale et par ceux
qui la mobilisent pour légitimer des pratiques concrétes. L approche développée ici se dégage,
a partir de Michel Foucault, du cadre analytique proposé par Smith, afin d’en décrire

I’efficacité pratique.

¥ Ceci n’est vrai que dans une unité de temps et de lieu, comme celle du marché (ibid. p. 43). Par ailleurs,
Smith note a plusieurs reprises que le taux de profit, de méme que les biens considérés comme nécessaires sont
définis différemment selon les lieux et les moments. Son analyse est souvent celle d’une « moyenne », d’une
« normalité », qui se confondent avec ce qui est « raisonnable » et « naturel » (voir par exemple ibid., pp. 58-59).
On pourrait en inférer que ce n’est que le dispositif marchand dans une configuration sociale particuliere qui
permet de définir une valeur « vraie », mais comme on verra plus bas, cette question ne se posait pas vraiment
pour Smith dans I’idée d’un marché parfait.
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3) Analyser les pratiques évaluatives : de la liberté du sujet a ’intentionnalité des

taches professionnelles

J analyserai d’abord les approches de trois auteurs qui, en s’opposant, reconduisent
de différentes maniéres 1’enjeu propos¢ dans le texte d’Adam Smith, selon lequel ce qui se
joue dans le dispositif marchand, du point de vue descriptif mais aussi du point de vue de sa
légitimité politique et morale, est la liberté du sujet. J’explorerai ensuite comment I’approche
foucaldienne de I’intentionnalité des régularités agencées dans des dispositifs permet de
comprendre les pratiques évaluatives comme des rapports de forces, dans lesquels le « sujet
libre » n’est pas un préalable, mais une figure distribuée et activée dans plusieurs taches

professionnelles.

L’évaluation comme activité dans laquelle un sujet se réalise comme libre

Janalyserai ici des auteurs qui organisent une partie importante des recherches
effectuées aujourd’hui sur les rapports marchands : Marx, Simmel et Weber. Il est intéressant
de les mettre en rapport par le fait que leurs projets moraux et les ontologies qu’ils mobilisent
sont différents, ce qui ne les empéche pas de reconduire la question, déja posée par Smith, du
rapport entre définition de la valeur et liberté du sujet. Ceci met en relief la richesse de
I’approche de Foucault pour réintroduire 1’approche libérale comme élement du dispositif
financier qu’il s’agit de décrire.

Marx reprend la distinction entre les principes d’évaluation de Smith™°, mais
consideére que le dispositif de marché ne permet pas une équivalence entre les deux dans
laquelle se réaliserait la liberté des sujets évaluateurs. Le dispositif qu’analyse Marx est censé
étre celui qu’il peut observer dans les pratiques qui lui sont quotidiennes, et qui est défendu,
avec des arguments proches de ceux de Smith, par les libéraux de I’époque. Selon Marx, la
distribution de la propriété¢ des moyens de production fait que la valeur que le sujet pourrait
donner a son travail est d’emblée aliénée parce que le produit de son travail ne lui appartient
pas. La valeur de marché, sous couvert d’un accord entre une offre et une demande libres, est
le résultat de I’exploitation des sujets dans leur activité. Pour Smith, le lien entre un sujet et

un objet peut étre individuel, parce que le producteur de I’objet en a tiré une valeur de marché

0 Pour Marx, la « valeur d’usage » est définie par le lien intime entre le sujet et I’objet. Elle est aliénée de ce

rapport dans la « valeur d’échange », ou les valeurs d’usage de différents objets sont comparées selon un
standard abstrait qui définirait ce qu’elles ont en commun : le travail social moyen nécessaire a leur production.
Cf. Marx, K. 2004 (1872), Das Kapital. Kritik der politischen Okonomie. Der Produktionsprozess des Kapitals,
op. cit., pp. 46-61.
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qui s’accorde avec sa valeur d’usage. Pour Marx, ce lien est faussé¢, parce que la valeur
d’usage des travailleurs est systématiquement niée par la valeur de marché, dont profitent les
propriétaires des moyens de production™'. L’analyse de Smith et ses dérivés sont pergus par
Marx comme un couvert idéologique d’une situation de négation de la liberté¢ du sujet
¢valuateur, due a une distribution inégale de la propriété des moyens de production. Cette
distribution inégale est considérée par Smith comme une donnée de 1’analyse, et le
mécanisme de marché, allié a la division croissante du travail, doit en réduire les effets
inégalitaires, par le jeu de la concurrence®”. Pour Marx, cette distribution inégale est
reproduite par le mécanisme de marché, et c’est en dehors de celui-ci, dans la lutte pour la
propriété des moyens de production, que la capacité évaluative des sujets pourra se réaliser en
tant qu’activité libre, c’est-a-dire qu’ils pourront concilier leur évaluation des objets et leur
rapport au monde en étant reconnus socialement comme existant par le travail®”.

Pour les deux auteurs, la valeur de tout objet et de tout service est due a 1’activité
humaine qu’elle implique et dont elle est 1’effet. Cette valeur est intrinséque a tout bien et
service échangé. L’enjeu, pour Smith et Marx, est de définir le dispositif social qui permette
que cette valeur soit reconnue et respectée dans les interactions sociales. Ceci est une
condition de la liberté politique, dans une optique proche des enjeux développés par Kant que

j’ai explorés en introduction, selon lesquels la liberté politique est celle qui permet la liberté

#! Le travail, nécessaire a la production de chaque objet dont la valeur d’usage est transformée en valeur

d’échange, est lui-méme transformé en marchandise. Ceci n’est possible que parce qu’une distribution inégale de
la propriété des moyens de production distingue des acheteurs et des vendeurs de travail. Ces derniers, sous
couvert d’une liberté contractuelle, sont obligés de vendre leur force de travail, alors que les premiers ont la
liberté d’entrer ou non dans le marché. La valeur d’échange est ainsi une aliénation de la valeur d’usage, a
travers un dispositif de marché dans lequel le sujet est aliéné de son travail, qui définit son rapport au monde et
donc sa propre capacité évaluatrice. Cf. ibid., pp. 148-178. Mais la liberté des « bourgeois » n’est pas sauvée.
Ces derniers sont des agents de la « valeur », abstraction monétaire du travail, qui devient le véritable « sujet »
(ibid., pp 154-158), une formulation qui résonne dans 1’expression de Nietzsche citée au début de cette partie,
selon laquelle I’instance qui définit les valeurs se définit aussi comme dominante dans un rapport de forces. On
retrouve I’hétéronomie kantienne, déja décriée par Marx dans les Manuscrits de 1844, selon laquelle le moyen
devient fin en soi, et le sujet, moyen de cette fin. Le sujet n’est plus la source de la valeur, et le dispositif qui
réalise celle-ci capture le sujet comme son objet. Dans les manuscrits, 1’argent devient « [’autre homme », la
« force vraiment créatrice » (cf Marx, K., 1996 (1844), Manuscrits de 1844, op. cit., pp. 208-210). Dans Le
Capital, « la valeur a acquis la capacité transcendantale d’établir des valeurs, parce qu’elle est valeur » (ibid.,
p. 156, ma traduction).

2 Smith considére que ’état qu’il décrit est bien celui d’une domination des travailleurs par les propriétaires
(ibid., pp. 70 et 218). Mais le mécanisme de libre marché devrait justement diminuer cette domination, libérer le
travailleur et égaliser toutes les capacités évaluatives en imposant dans tous les échanges le prix « naturel ».
(ibid., pp. 65).

93 Cf. Engels, F., Marx, Manifeste du parti communiste, tr. Briére, F., Editions 10/18, Département d’Univers
Poche, Paris, 1962. Le capital transformé en « propriété commune appartenant a tous les membres de la
société » (p. 38), contrairement a la propriété privée, reconnait le caractére « social » du travail (p. 26). En
abolissant tout « profit net conférant un pouvoir sur le travail d’autrui » (p. 39), la centralisation de « fous les
instruments de production entre les mains de I’Etat » et sa subséquente dissolution en simple « pouvoir public »
(et non « politique ») (p. 46), vise a faire surgir « une association ou le libre développement de chacun est la
condition du libre développement de tous » (p. 48).
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de sujets souverains dans leurs interactions. Dans ce cas, le dispositif de régulation des
interactions est crucial pour que se réalise la liberté évaluative des sujets. En méme temps,
cette liberté est conditionnée par un fondement objectif de la valeur, comprise par Smith et
Marx comme le travail, et qui résonne dans la citation du manuel relevée plus haut, dans
I’idée d’une « vraie » valeur. Alors que pour Smith, le marché permet I’accord entre une
valeur fondamentale et une valeur de marché, pour Marx, cet accord est impossible dans les
conditions de la propriété privée des moyens de production. Ce débat mobilise les concepts a
travers lesquels se constitue la méthode de calcul de la valeur actionnariale, qui porte donc en
elle les arguments de sa propre légitimité, concernant la liberté évaluative d’un investisseur
qui se réalise en harmonisant les différentes approches de la valeur.

Pour les deux auteurs, le fondement de la valeur, qui s’impose au sujet lui-méme, est
matériel : la subsistance du corps du sujet, comprise a travers la notion de « travail ». Les
guillemets avec lesquels les auteurs du manuel cité plus haut entourent le mot « vraie » qui
accompagne le mot « valeur » indiquent néanmoins la fragilit¢ de ce fondement. Cette
fragilité peut étre comprise comme une difficulté dans le rapport de représentation. Foucault
considére qu’il y a une différence profonde entre Smith et Marx dans la manic¢re dont ils
congoivent le lien entre le signifié et le signe. Le premier s’inscrit dans la tradition qui le
précede, selon laquelle le signe est nécessairement une parfaite représentation du signifié.
Ceci explique que Smith peut assumer, sans la problématiser d’un point de vue ontologique,
une adéquation exacte entre valeur « naturelle » et valeur « nominale ». Par contre, Marx
s’inscrit dans une conception du lien entre signifié et signe fondée sur une ontologie de
I’homme, que le signe ne ferait que redoubler et aliéner. La stabilité¢ de la description que fait
Smith est assurée par 1’équivalence entre le travail et son signe. Pour Marx, le travail est le
seul socle ontologique de 1’analyse, et la possibilité de sa représentation est une source
primordiale et infinie de questionnement. Selon lui, le dispositif du marché et de la propriété
privée ne sont plus I’entourage naturel de 1’évaluation libre du sujet, mais le mécanisme
d’aliénation du travail dans la valeur d’échange®”*. La question de la liberté du sujet devient
un probléme infini.

La différence entre Marx et Smith les oppose a partir d’une méme ontologie du
travail, dont les enjeux de légitimité se retrouvent dans 1’évaluation financiére contemporaine.
Par rapport a eux, Simmel et Weber se distinguent en rompant avec cette ontologie. Les deux

auteurs ne situent pas le fondement de la valeur dans le travail, mais dans un domaine

P4t Foucault, M., 1966, Les mots et les choses, op. cit., pp. 262-275.
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transcendental. Ils reconduisent néanmoins la question de la liberté du sujet et s’opposent,
comme Smith et Marx, sur la capacité du dispositif marchand a la réaliser. Ils s’inscrivent
ainsi dans la méme problématisation politique et morale des rapports marchands que leurs
prédécesseurs.

Selon Simmel, dans le processus de libération évaluative du sujet, la valeur de
I’objet, avec lequel il a un lien primordial, n’est qu’une étape. C’est le processus d’évaluation
par 1’échange lui-méme qui permet au sujet de se transcender dans une mesure de la valeur
universelle, comme la monnaie*”. La capacité de donner un prix dans un échange n’est pas,
comme pour Smith, la réalisation de la valeur matérielle du travail dans sa reconnaissance
sociale, mais la réalisation de la capacité évaluatrice du sujet qui participe a la constitution

296
177

d’un universel transcendanta Se réclamant, contre le matérialisme, de 1’idéalisme

transcendantal®’, Simmel considére que la valeur premiére n’est pas le travail, mais 1’idéal
d’universalité®®. Le dispositif d’évaluation monétaire, en ce qu’il permet aux sujets
¢valuateurs de s’approcher de cet idéal, leur permet de se réaliser comme libres. En méme
temps, ce dispositif constitue, dans chacune de ses formations historiques, la réalisation
concrete de la capacité évaluatrice des sujets, dans un mouvement infini dans lequel la liberté
avance a travers les transformations des dispositifs d’évaluation®”. Les abstractions du
systéme financier font elles-mémes partie de ce processus ' .

Pour Weber, la valeur existe, pour chaque sujet, comme idéal, et sa réalisation dans

le monde constitue sa dignit¢é comme sujet libre. Les dispositifs devraient permettre la

réalisation de cette valeur, mais ceci n’est jamais vraiment le cas, du fait des logiques

295 . ~ . \ . . . r . \
« En se conmstruisant comme une figure abstraite a partir des interactions économiques d’une sphére

relativement grande, en permettant de plus, par son caractére purement quantitatif, I’expression mécanique la
plus précise de toute exigence spécifique, de toute valeur de la prestation individuelle, de toute tendance
personnelle, I’argent accomplit enfin, dans |’économique, cette corrélation sociologique universelle entre
extension du groupe et développement de l'individu », ibid., p. 439.

2% pour Simmel, comme pour Smith et Marx, derriére la marchandise il y a les autres étre humains. Par contre,
Simmel n’appréhende pas ces derniers comme des sujets qui travaillent, mais comme « la fotalité », I’ensemble
du « cercle économique » dans lequel est reconnue la monnaie, qui est alors une « assignation sur la société ».
Cf. Simmel, G., 1987 (1907), Philosophie de l'argent, op. cit., p. 195.

*7 Le projet de la Philosophie de I’argent est présenté ainsi en préface : « Du point de vue de la méthode, on
exprimera comme suit cette intention capitale : il s’agit de construire, sous le matérialisme historique, un étage
laissant toute sa valeur explicative au role de la vie économique parmi les causes de la culture spirituelle, tout
en reconnaissant les formes économiques elles-mémes comme le résultat de valorisations et de dynamiques plus
profondes, de présupposés psychologiques, voire métaphysiques », ibid., p. 17. C’est dans ce cadre que Simmel
affirme : « la matieére est une représentation elle aussi : loin de constituer un étre hors de nous au sens absolu, et
s’opposant donc a I’dme, elle est au contraire déterminée, en ce qu’elle a de connaissable, par les formes et les
conditions de notre organisation spirituelle », ibid., p. 540.

8 Ibid., pp. 576-577.

*% Pour Simmel, ceci s’inscrit dans la relation dialectique entre le mouvement et la permanence, le relatif et
I’absolu, qui avance dans un mouvement infini, cf. ibid., pp. 660-662.

% Ibid., pp. 390-394.
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30 . : 1 )
1*”'. Comme Simmel, il considére qu’il

différentes des mondes phénoménal et transcendanta
n’y a pas de valeur matérielle fondamentale. Mais contre lui, comme je 1’ai analysé en
introduction, il affirme que les valeurs transcendantales ne sont pas unifiées ni unifiables. La
multiplicité des valeurs, et leur incompatibilité avec les logiques du monde phénoménal, font
que les dispositifs sont toujours des lieux de confrontation entre évaluations. Le systeme de
marché peut fonctionner comme un espace d’évaluation commune, autour de certaines valeurs
partagées, comme les régles de bonne conduite, d’honnéteté, et la compréhension commune
du fait que chacun participe pour réaliser un profit monétaire®”*. Mais ce systéme ne subsume
pas, comme pour Simmel, I’ensemble des valeurs sous la valeur de I'universalité ou de la
totalité. Il n’y a donc pas de fondement « vrai » de 1’évaluation.

Par ailleurs, Weber est attentif aux arguments de Marx, selon lesquels I’égalité 1égale
de tous les sujets dans le contrat de travail cache une situation de domination de fait, due a
une distribution inégale de la propriété des moyens de production’”. Les propriétaires
contrdlent par ce biais aussi le systétme monétaire et d’acces au crédit, dont les travailleurs,

304 . .-
. Aucun dispositif ne

dominés, subissent les effets sans pouvoir les influencer concrétement
peut permettre a tous les sujets de réaliser leur liberté évaluatrice, mais le systéme du marché
avec une distribution inégale de la propriété des moyens de production permet, néanmoins, a
certains groupes de pouvoir espérer réaliser certaines de leurs valeurs aux dépens du reste.
Comme pour Simmel, ce ne sont que les dispositifs concrets qui permettent la réalisation
d’une valeur sans fondement matériel. Mais en cassant I’idée d’une valeur qui subsume toutes
les valeurs et se réalise partiellement dans chacune d’entre elles, Weber attaque 1’optimisme
idéaliste de Simmel, de méme qu’il se distancie de Kant sur la possibilit¢ d’une liberté
politique. Weber critique Simmel directement, en remarquant que quand ce dernier affirme la
réalisation de la valeur universelle a travers la monnaie dans la confrontation entre différentes
¢évaluations, il confond deux domaines irréconciliables, celui du transcendantal et celui du
phénoménal®®.

Simmel et Weber détachent I’analyse de I’évaluation de I’idée qu’il y aurait un

fondement matériel qui constituerait une valeur intrinséque a I’objet, telle qu’on la retrouve

31 Cf. le chapitre C de I’introduciton de ce texte.

92 Cf. Weber, M., 1995 (1922), Economie et Société 2, tr. Freund, I., et alii, Editions Plon, Paris, pp. 410-416.

393 Cf. Weber, M., 1990 (1922), Wirtschaft und Gesellschaft, op. cit., p. 419. Utilisant le langage kantien, Weber
considére que la liberté formelle du contrat «signifie en vérité naturellement la constitution d’'une
sorte d’« autonomie » factuelle des classes des propriétaires en tant que telles ». Toutefois, il laisse le mot
« autonomie » entre guillemets (« bedeutet natiirlich in Wahrheit die Schaffung einer Art von faktischer
« Autonomie » der besitzenden Klassen als solcher », ma traduction, italiques dans 1’original).

et Weber, M., 1995 (1922), Economie et Société 1, op. cit., pp. 144 et ssq.

% 1bid., p. 28.
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chez Smith et Marx. La valeur n’est que la réalisation, dans les interactions, de valeurs
transcendantales des sujets. Pour Simmel, I’évaluation monétaire inscrit chaque sujet dans
I’espace transcendantal de I'universalité, et lui permet de se réaliser, au moins partiellement,
comme libre. Pour Weber, 1’évaluation monétaire ne permet d’espérer que la réalisation
partielle de la liberté d’un groupe®”. Dans les deux cas, le dispositif d’évaluation est compris
comme ce qui permet la liberté du sujet évaluateur de voir sa valeur propre reconnue et
réalisée socialement. Ils restent compatibles avec I’approche libérale sur ce point, et jettent
une lumicre différente sur la légitimation de 1’évaluation financiére citée plus haut. Pour
Simmel, la valeur atteinte dans les marchés financiers est « vraie » en ce qu’elle est le produit
d’un travail commun d’abstraction des valeurs individuelles dans un standard commun. Pour
Weber, elle est potentiellement « vraie » pour les acteurs du marché, qui peuvent espérer y
voir réalisées certaines de leurs valeurs. Les deux auteurs reconduisent donc le débat sur la
légitimité du marché dans 1’organisation sociale au nom de la liberté évaluatrice du sujet.
Leurs différentes approches du lien entre valeur transcendantale et interactions phénoménales
les situent a des positions opposées dans leur jugement moral du dispositif, un jugement qui
est plus explicite chez Simmel que chez Weber.

En début de cette partie, j’ai cité un auteur d’'un manuel d’analyse financi¢re qui
considérait que 1’analyse financiére pouvait considérer la valeur strictement du point de vue
des prix dans un marché ou les participants seraient informés. Il laissait toute autre définition
de la valeur aux philosophes. L’information sur les objets échangés, en tout cas dans la
finance contemporaine, comporte, comme j’espere 1’avoir montré, une philosophie morale
trés spécifique, qui organise sa légitimation. Les approches de Smith, Marx, Simmel et Weber
reconduisent la méme question analytique et normative sur les pratiques d’évaluation,
concernant le lien entre la liberté du sujet et sa capacité a définir la valeur. En remplagant la
présupposition de la volonté d’un sujet par la description de dispositifs réguliers observables,
Foucault permet d’analyser cette question morale comme un élément concret des pratiques

évaluatives.

L’évaluation comme effet de pratiques régulieres organisées en tdches

professionnelles avec des intentionnalités

3% Cette liberté n’est que potentielle, si on la lit 4 la lumiére de I’analyse de 1’activité en vue d’obtenir des profits
faite par Weber dans L 'éthique protestante et I’esprit du capitalisme (op.cit.). Cette activité, orientée d’abord a la
réalisation de valeurs religieuses, se serait autonomisée et vidée de son sens. L’évaluation monétaire reste
marquée du sceau tragique qui définit toute tentative de réaliser des valeurs selon Weber, comme je I’ai analysé
en introduction. L’« « autonomie » » n’est que « factuelle », et ne concerne pas le sujet transcendantal, I’instance
d’évaluation.
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Pour les quatre auteurs analysés plus haut, 1’évaluation est un enjeu de liberté parce
qu’elle a lieu dans la conscience d’un sujet avec un corps, une « personne ». Les dispositifs
marchands équiperaient la personne de manicres diverses, avec de I’information, des droits,
des devoirs, des outils (conceptuels ou techniques) comme la monnaie, de maniére a la rendre
plus ou moins libre. D’un point de vue analytique, il est considéré qu’il y a, dans le dispositif,
une place plus ou moins importante, libératrice ou aliénante, pour la « personne » comme
instance d’évaluation souveraine. Dans I’imputation de I’action d’évaluer, la cause derniere
est une volonté dans un corps.

Les dispositifs d’évaluation observés dans mes terrains ne me semblent pas
correspondre a cette description. L’évaluation n’est jamais le fait d’une personne isolée, qui
calculerait la valeur d’un objet avec lequel elle aurait un rapport souverain. Comme je I’ai
décrit plus haut, les méthodes de calcul de la valeur actionnariale donnent un réle crucial a un
« investisseur » théorique a partir duquel sont définies les visées de I’évaluation. Le
questionnement foucaldien des rapports de force nous permet de poser la question du sujet de
I’évaluation autrement. Plutdt que de voir qui, comme personne observable, est un évaluateur
qui éventuellement se réalise comme libre en définissant les valeurs des actions, nous verrons
qu’il est plus fructueux de demander comment la figure de cette « personnalité évaluatrice »
organise les pratiques quotidiennes d’évaluation. Cette figure n’est en effet pas logée dans une
personne, érigée en sujet libre, comme la figure du roi ou du président de la république, mais
est distribuée dans différentes pratiques régulicres effectuées dans des interactions dans une

307

organisation sociale Les acteurs peuvent, de manic¢re variable, établir des liens

7 Certains chercheurs ont développé une compréhension des « marchés » comme organisations ot se joue la
définition de ce qui est échangé, sa nature et sa valeur. Charles W. Smith, par exemple, considére que dans les
marchés financiers ce role peut étre plus important que celui d’allocation d’actifs par les échanges (cf. Smith, C.
S., 2007, « Markets as Definitional Practices », The Canadian Journal of Sociology, Vol. 32, n°1, Winter).
Herbert Kalthoff considére que 1’aspect définitionnel du calcul de risque par les banques constitue plus les
rapports d’échange qu’il n’est constitué par eux (cf. Kalthoff, H., 2005, « Practices of Calculation. Economic
Representation and Risk Management » Theory, Culture & Society Vol. 22, April, pp. 69-97). Michel Callon
considére les marchés comme « dispositifs collectifs de calcul », distribués en plusieurs agences calculatrices,
dont les rapports de pouvoir se mesurent a 1’extension de ce qu’elles peuvent calculer. La description de ces
rapports devrait permettre, selon lui, d’étendre les possibilités de calcul a tous les participants a 1’échange, et
d’atteindre des compromis et des ajustements plus démocratiques (cf. Callon, M., Meadel, C., Rabeharisoa, V.,
2000, « L'économie des qualités », Politix, Vol. 13, n°® 52, pp. 211-239 ; Callon, M., Muniesa, F., 2003, « Les
marchés économiques comme dispositifs collectifs de calcul », Réseaux, n° 122, pp. 189-233 et Eymard-
Duvernay, F., 2002, « Les qualifications des biens », Sociologie du Travail, n° 44, pp. 267-272). Frank Cochoy a
mis en relief le réle des personnes travaillant dans le marketing dans ces définitions de la nature et de la valeur
des biens échangés (cf. Cochoy, F., 1998, « Another discipline for the market economy: marketing as a
performative knowledge and know-how for capitalism », art. cit.; Cochoy, F., Dubuisson-Quellier, S., 2000,
« Introduction. Les professionnels du marché : vers une sociologie du travail marchand », Sociologie du Travail,
Vol. 42, n°3, pp. 359-368; Barrey, S., Cochoy, F., Dubuisson-Quellier, S., « Designer, packager et
merchandiser : trois professionnels pour une méme scéne marchande », Sociologie du Travail, Vol. 42, n° 3, pp.
457-482 et Cochoy, F., 2002, Une sociologie du packaging ou l’dne de Buridan face au marché, Presses
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d’identification avec cette figure, généralement fragmentaires. Mais ’intentionnalité de la
« personnalité¢ évaluatrice » est organisée dans les définitions explicites des taches
professionnelles des personnes observées. Analyser le quotidien de 1’évaluation n’est donc
pas, dans ce cas, observer les évaluations de personnes qui s’y réalisent comme sujets libres,
mais observer des personnes qui mettent en pratique des taches professionnelles organisées
par la figure de la « personnalité évaluatrice » et les différentes approches de I’évaluation qui
constituent I’ontologie de la valeur actionnariale.

Les concepts qui portent en eux une possible 1égitimation des pratiques évaluatives,
en les inscrivant dans des projets normatifs moraux et politiques, sont distribués dans des
dispositifs d’évaluation ou il n’y a pas de place concréte pour un des éléments centraux de
cette 1égitimité : le sujet évaluateur libre. Cette situation rappelle les institutions décrites par
Foucault, comme la prison ou la clinique psychiatrique. Les procédures dans ces institutions
sont organisées par des discours moraux qui les légitiment, méme si les effets des pratiques ne
correspondent pas avec eux. Analyser la manicre dont les concepts des philosophies libérales
se retrouvent dans les pratiques d’évaluation selon I’ontologie de la valeur actionnariale
permet de voir comment ces pratiques portent en elles la possibilité de leur 1égitimation, sans
chercher a corroborer ou infirmer cette 1égitimité en en reprenant les ¢léments dans ma propre
méthodologie. Les chapitres qui suivent s’attacheront a décrire le quotidien de personnes qui
mettent en pratique 1’évaluation financiere décrite plus haut dans le cadre de leurs taches

professionnelles.

Universitaires de France, Paris, 225 p.). L’idée que le dispositif de calcul est constitutif des préférences des
acteurs met en cause I’optimisme libéral sur les rapports marchands, mais s’inscrit dans son épistémologie en
considérant que ce qui est en jeu dans le rapport marchand est, entre autres, la libert¢ d’évaluation du sujet
politique (cf. Elster, J., 1999, « Sour grapes — utilitarianism and the genesis of wants », in Sen, A., Williams, B.
(eds.), Utilitarianism and beyond, Cambridge University Press and Foundation Books, New Dehli, pp. 219-238).
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D) La constitution de personnalités évaluatrices dans une interprétation

dialogique

La raison commerciale de Brokers Inc. était de vendre de 1’information financicre a
des « investisseurs institutionnels ». Comme je 1’ai décrit plus haut, I’information financicre
est composée de multiples éléments, constitutifs les uns des autres, avec des principes
potentiellement en conflit, et conjuguant des « données publiques », des calculs standardisés
et des interprétations personnelles. La distinction des tiches professionnelles au sein de
Brokers Inc. répartissait des rapports différents a ces éléments et a leurs interrelations. Au sein
de la hiérarchie officielle qui distinguait ces taches, les « vendeurs » d’information occupaient
la place la plus légitime. Pour comprendre I’organisation des rapports au sein de Brokers Inc.,
et par la les maniéres d’évaluer qu’ils rendaient effectives, je vais donc commencer par
analyser la maniére dont les « vendeurs» mobilisaient les concepts et les calculs de
I’¢évaluation des actions que j’ai décrits dans le chapitre précédent. Ceci me permettra dans les
chapitres suivants de situer les autres employés de D’entreprise et leurs clients dans les
hiérarchies officielles qui les distinguaient, en voyant comment ils s’y positionnaient par
rapport a leur relation avec les méthodes d’évaluation.

Les vendeurs étaient chargés d’établir et de maintenir un rapport personnalisé avec
des gérants de fonds d’investissement, employés des clients de Brokers Inc. Ce rapport était
organis¢ et organisait a son tour ce que j’ai décrit comme une tension pratique de 1’évaluation
fondamentale, c’est-a-dire le fait que si les méthodes de représentation sont construites
comme un reflet fidéle des concepts qui définissent I’ontologie de la valeur actionnariale, leur
utilisation concréte implique toujours une interprétation des comptes passés de 1’entreprise, de
sa stratégie présente et de son horizon pratique. Tous les acteurs qui devaient prendre position
par rapport a I’évaluation fondamentale, c’est-a-dire les analystes, les vendeurs et les gérants
de fonds, travaillent cette tension. Le rapport entre vendeurs et gérants de fonds était censé
aider ces derniers a mieux la stabiliser. Ceci impliquait une interprétation dialogique entre le
gérant de fonds et le vendeur, en mobilisant les données « publiques », les concepts de
I’évaluation et les interprétations possibles. Le choix des données, les rapports aux différents
concepts et les arguments interprétatifs distinguaient chaque gérant et chaque vendeur. La

stabilité de leurs rapports était censée se baser sur ce que tous les acteurs que j’ai observés, a
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Paris et New York, appelaient un «fit», selon le mot anglais qu’on peut traduire par
« compatibilité », dans leurs manieres d’évaluer des actions de maniere « personnelle ».

Les procédures de mise en rapport des vendeurs et des gérants étaient censées
permettre la rencontre de « personnalités évaluatrices » dans un dialogue interprétatif sur la
valeur. Les temporalités de 1’organisation étaient multiples. Elles concernaient les horizons
temporels des concepts de 1’évaluation (durée de I’investissement et de I’activité de
I’entreprise) et ceux du rapport commercial, depuis la premiére prise de contact, en passant
par les régularités des échanges, quotidiens, hebdomadaires voire mensuels, jusqu’au fait que
les personnes pouvaient perpétuer ces rapports sur plusieurs années en effectuant les mémes
taches professionnelles tout en changeant d’employeurs.

Les gérants choisissaient dans le temps un nombre limité de vendeurs d’analyse
financiére afin de diversifier leurs sources d’information. Dans ces relations, les gérants
avaient une position dominante explicite dans un rapport de forces commercial, selon lequel
les vendeurs offraient de 1’analyse financi¢re a des gérants qui avaient le choix parmi un
grand nombre de prétendants. Ce rapport de forces organisait une tension dans la tache
professionnelle des vendeurs, a la fois par rapport a leurs clients et par rapport a leur direction
(1). Marquée par ce rapport, la relation entre vendeur et gérant s’organisait autour du partage
personnel de « manicéres de réfléchir » 1’évaluation financiére. Ce partage suivait des
procédures de mise en rapport, dont les régles, souvent non écrites mais explicites, étaient trés
stables. Ces procédures avaient trois horizons temporels. Le premier concernait les premiers
mois ou premicre année de relation, dans laquelle le gérant mettait a 1’épreuve la qualité de
I’analyse financiere proposée par le vendeur (2). Pouvait s’ensuivre une régularité des
rapports pendant des années, pendant lesquelles vendeurs et gérants stabilisaient des « styles »
personnels d’évaluation. Les ¢léments constitutifs de 1’ontologie de la valeur actionnariale a
partir du point de vue d’un investisseur théorique étaient élaborés, développés, modifiés et
stabilisés dans un dialogue interprétatif, ou chaque acteur se construisait comme ayant une
approche originale, « personnelle » de 1’évaluation. Les taches des vendeurs et des gérants, en
tant qu’employés d’entreprises, impliquaient que les acteurs développent le rdle de
« personnalité évaluatrice » dans une relation dialogique dans laquelle 1’évaluation se situait
entre deux possibles : la « réflexion » et la « vente » (3). Ces rapports avaient finalement un
horizon de long terme. Ils pouvaient durer plus de dix ans, pendant lesquels les acteurs

accomplissaient les mémes taches professionnelles tout en changeant d’employeur (4).

1) Position de force du gérant et diversification de ses sources d’évaluation
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Les gérants que j’ai interviewés, employés d’entreprises de gestion de tailles
différentes, étaient toujours intégrés dans des équipes avec quelques analystes financiers. Ils
expliquaient en partie leur besoin d’utiliser les analyses de brokers parce que leurs propres
analystes ne pouvaient pas couvrir toutes les valeurs dans lesquelles ils investissaient. Les
vendeurs, en connaissant le portefeuille d’actions dans lesquelles investissait le gérant et sa
stratégie d’investissement, pouvaient étre utiles comme « filtres », en relayant de
I’information publique, accessible, et appropriée aux « besoins » du gérant, que ce dernier
n’avait pas le temps de sélectionner parmi le trop grand nombre de données disponibles. Les
vendeurs étaient aussi intéressants comme « commeres du village », selon 1’expression de
Cécile, vendeuse senior a Brokers Inc., car le fait que plusieurs vendeurs répétent la méme
donnée ou interprétation devait permettre aux gérants de « sentir le marché », c¢’est-a-dire de
connaitre les rumeurs dominantes a un moment donné.

Les vendeurs organisaient par ailleurs des rencontres personnelles entre les gérants
de fonds et les analystes financiers sell side, soit a la demande du gérant, soit de leur propre
initiative, par exemple lorsqu’ils préparaient la venue d’analystes de Paris a New York. Ce
genre d’organisation concernait souvent la venue de dirigeants d’entreprises cotées dans
lesquelles les gérants avaient investi. Les vendeurs s’occupaient des aspects logistiques de ces
rencontres, et essayaient aussi d’orienter le contenu de 1’échange entre le dirigeant de
I’entreprise et le gérant de fonds. Pour ce dernier, ces rencontres étaient 1’occasion rare de
discuter avec la direction de I’entreprise cotée sur sa stratégie future.

Mais I’apport le plus 1égitime, exprimé par les vendeurs et les gérants en entretien ou
pendant les interactions quotidiennes, était 1’élaboration d’une « réflexion » a partir d’un
dialogue dans lequel les partenaires commerciaux exploraient des interprétations quant a la
valeur des actions selon 1’ontologie de la valeur actionnariale. La plupart des données
mobilisées par les vendeurs, les analystes et les gérants de fonds étaient communes a tous les
acteurs. Il s’agissait des données publiques, comme les comptes des entreprises, les
déclarations de leurs dirigeants, les nouvelles publiées dans la presse spécialisée ou grand
public et les prévisions économiques générales produites par des sources plus ou moins
légitimes (ministeres de finances, départements universitaires d’économie, etc.). Les vendeurs
devaient développer une approche originale et personnelle, qui apportat une « valeur
ajoutée » au gérant, un supplément par rapport a I’information et aux interprétations
disponibles. Dans ce dessein, les analyses des vendeurs concernaient différentes temporalités

de Dinvestissement, depuis les informations de derni¢re minute sur des mouvements
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spéculatifs, aux analyses de fond pour un investissement a long terme. Les gérants
expliquaient qu’en faisant appel a des vendeurs employés par différentes entreprises, ils
avaient acces a une pluralité de points de vue qui leur permettait de mieux se faire une idée
propre de la valeur théorique de chaque entreprise. Les contenus de ces points de vue étaient
censés varier d’un vendeur a un autre, du point de vue des données mobilisées et de leur
interprétation.

Les rencontres directes entre vendeurs et gérants dépassaient rarement les quelques
minutes passées au téléphone, parfois quelques fois par semaine, parfois quelques fois par
mois. Dans la journée de prés de dix heures de travail du gérant, les contacts de vive voix
avec les vendeurs dépassaient rarement une heure en tout. Le reste du temps était passé a lire
des documents d’analyse financicre et a s’occuper des achats et ventes d’actions, entre autres
taches. A Brokers Inc., les vendeurs arrivaient souvent au bureau entre six et sept heures du
matin. Pendant une heure ou deux, ils lisaient la recherche publiée par les analystes, les
nouvelles de différentes sources, et commencaient ensuite a contacter leurs clients réguliers
ou potentiels. Ils passaient ensuite entre une et trois heures a envoyer des messages
électroniques ou vocaux, souvent trés courts, dans une atmosphere frénétique. Ils recevaient
parfois quelques appels téléphoniques auxquels ils répondaient rapidement. Les contacts
duraient rarement plus de quelques minutes. Les vendeurs répétaient parfois les mémes
informations plusieurs fois, en changeant certains aspects selon les cas. A partir de midi, les
contacts avec les clients se faisaient rares. Les vendeurs faisaient une sortie rapide pour
acheter un déjeuner qu’ils mangeaient au bureau, devant leur poste ou a la table au milieu de
la grande salle, afin d’étre disponibles en cas d’appel téléphonique. Ils passaient le reste de la
journée a lire de 1’analyse financiére, discuter entre eux de certaines nouvelles, et rester en
veille pour les quelques appels téléphoniques de gérants recus dans 1’aprés-midi, qui
pouvaient donner lieu a des conversations un peu plus longues. Les relations de vive voix
entre gérants et vendeurs €taient intenses et courtes, marquées par le « manque de temps » et
le besoin d’étre concis dans les propos. Le reste du temps était souvent consacré a préparer
ces quelques minutes d’échange pour lesquels les gérants pouvaient payer des commissions
substantielles.

Le choix de la mise en place d’une relation commerciale dépendait de la décision
personnelle du gérant, le vendeur étant toujours prét « a le servir ». Les vendeurs de Brokers
Inc. qui n’avaient pas de clientele établie étaient, comme les vendeurs des autres brokers, a
I’affit de gérants qui veuillent payer leurs services. Dans I’atmosphére de blagues a caractere

sexuel et parfois sexiste qui régnait parmi les vendeurs et les traders a Brokers Inc. et que j’ai
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évoquée plus haut, certains employés m’expliquaient qu’ils étaient « comme des putes », ne
pouvant refuser aucun client, « méme le plus chiant ou le plus con ». Cette image féminine,
humiliante et absolument soumise de la prostitution était censée décrire de maniere claire et
simple le rapport de pouvoir entre gérant et vendeur quant a la stabilité de leur relation
commerciale. Les montants et les cadences de paiement des commissions versées par les
gérants n’étaient régis par aucune régle écrite ou orale. Un gérant pouvait payer 50 000
dollars de commission par an a un vendeur et 500 000 a un autre, en fonction de son
appréciation personnelle. Les gérants décidaient seuls de la cadence des paiements, qui
pouvaient étre réguliers pendant I’année, ou se faire en quelques fois. Ils pouvaient arréter la
relation commerciale a tout moment, sans étre obligés de justifier leur décision, ce qui arrivait
rarement aprés la premiére année de relation commerciale, mais demeurait un facteur
important dans le rapport. Plus souvent, lorsque le gérant voulait signifier son
mécontentement au vendeur, il pouvait tout simplement ne pas le prendre au téléphone ou ne
pas lui verser de commissions pendant des mois. Les vendeurs qualifiaient souvent le rapport
de « stressant ». 1ls communiquaient parfois quotidiennement avec les gérants, qui les
payaient selon une appréciation et une temporalité personnelles, qui ne se traduisaient par un
bonus qu’a la fin de ’année. Leur tache professionnelle impliquait qu’ils soient a 1’afflit des
« besoins » de leurs clients afin d’étre rémunérés par leur employeur. Cette double tension
¢tait fondamentale, comme on le verra plus bas, dans la distribution des positions a Brokers
Inc., notamment en ce qui concernait le rapport a 1I’évaluation financicre.

Ce rapport de forces se prolongeait tout au long de la relation, qui pouvait durer de
nombreuses années. Pendant la durée de ce rapport, les gérants et les vendeurs construisaient
une relation personnelle justifiée par leur « bonne entente » dans la maniére d’évaluer des
actions. Les multiples données, analyses, informations rapides ou réflexions poussées
constituaient un « langage commun » qui, tout en demeurant marqué par le rapport de force,
permettait, selon les vendeurs et les gérants, d’« apprendre » ensemble, c’est-a-dire de
développer des manicres sophistiquées et personnelles d’évaluer des actions. Cette « bonne
entente » concernait tous les aspects de ’information financiere. Elle organisait une forte
variabilité dans la définition de la « qualité », bonne ou mauvaise, de I’analyse fournie par le
vendeur. Ce qui pour un gérant pouvait étre de 1’information banale pouvait étre une
trouvaille pour un autre : le vendeur qui répétait la méme information publique a deux
vendeurs différents pouvait étre considéré comme un « perroquet » par I’un et comme un
« filtre efficace » par un autre. Une analyse « béfe » pour I’un était « intelligente » pour un

autre. Les procédures de mise en rapport entre le vendeur et le gérant étaient organisées de
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maniére explicite dans le but de créer un « fit » entre les deux concernant la « qualité » de
I’analyse proposée par le vendeur. Dans la durée, les vendeurs cherchaient a développer
plusieurs approches, a partir de leurs possibilités personnelles d’évaluation, afin de traiter
avec le plus grand nombre de clients possible. On peut distinguer, comme le faisaient les
acteurs, trois horizons temporels dans ce rapport, qui correspondent a des moments différents
dans la trajectoire personnelle des acteurs : la prise de contact, la régularité des échanges et la

construction d’une relation de long terme.

2) L’établissement de la relation commerciale a partir de la qualité de 1’analyse

personnelle du vendeur

Le choix du gérant d’établir une relation commerciale avec un vendeur se faisait
aprés une période de prise de contact, dans laquelle la qualit¢ de 1’analyse financiere
personnelle du vendeur était mise a I’épreuve. La description de cette période par les vendeurs
de Brokers Inc. ayant des clients basés aux Etats-Unis correspondait a celle qu’en faisaient les
gérants basés en France, ce qui laisse supposer une forte régularité dans la profession de la
procédure que je pouvais observer dans mon enquéte de terrain. De manicre générale, le
vendeur prend contact avec le gérant en lui envoyant des messages électroniques de quelques
lignes et lui laissant des messages de quelques dizaines de secondes dans sa boite vocale. Ces
messages contiennent des idées d’investissement, des nouvelles et des interprétations
concernant des entreprises particuliéres. Ceci peut durer des mois sans que le gérant réponde.
Cette régularité répond a des regles explicites, mais non écrites, sur la maniére dont le
vendeur démontre ses capacités réflexives.

La prise de contact entre un vendeur et un gérant se fait souvent en début de carricre
des deux professionnels, ou lorsqu’ils changent de domaine de spécialité. Elle correspond
souvent & un moment ou les professionnels sont encore dans une situation ou ils considérent
qu’ils ont a apprendre les reégles de la profession, et construisent des argumentaires justifiant
leur rapport a I’évaluation financiere. Pendant cette période, les gérants cherchent a stabiliser
leurs sources d’information. C’est aussi le moment ou la position professionnelle des
vendeurs est le plus fragile, puisque s’ils ne réussissent pas a générer un montant de
commissions considérable leur premiére année, ils risquent tout simplement de perdre leur
emploi, une situation que le gérant de Brokers Inc. décrivait ainsi : « ¢’est un investissement :
généralement ce qui se passe est que le vendeur senior cotise pour le vendeur junior. C’est-a-

dire que le mec va pas étre capable de payer sa propre bouffe, donc le vendeur senior cotise
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pour lui. C’est-a-dire qu’on va payer de notre poche le salaire du nouveau venu, en espérant
qu’on aura fait un bon calcul. [Le temps dont on a besoin pour le vérifier] est extrémement
variable ». Le vendeur doit trouver de nombreux clients qui paient de maniére consistante,
tout en développant une analyse financi¢re censée étre de « bonne qualité », qui peut étre
refusée ou mise a I’épreuve de maniere plus ou moins violente par des gérants qui ont le
dernier mot. L’insistance du vendeur aupres des gérants correspond a son besoin d’assurer un
flux de commissions consistant dans un laps de temps jugé acceptable par ses supérieurs. La
tension est plus vive au début de la relation, lorsque le vendeur doit faire des preuves et que
son futur professionnel est en question.

A Brokers Inc., le contenu de 1’échange pendant la période de prise de contact entre
vendeur et gérant donnait lieu a des avis différents, qui correspondaient a des rapports
différents aux régles qui justifient 1’évaluation fondamentale. Si le jeune vendeur Jacques, qui
commengait dans la profession, insistait sur I’aspect commercial de la prise de contact,
Jeremy insistait sur son coté essentiellement intellectuel. La distinction entre « vente » et
« réflexion » se retrouve, comme on le verra, tout au long de la relation professionnelle entre

vendeur et gérant.

La prise de contact comme rencontre entre offre et demande

Jacques, apres des études dans une école de commerce bien cotée en France a fait
quelques stages dans des entreprises liées aux télécommunications et au conseil de gestion
d’entreprise. Il a travaillé quelques mois comme analyste de petites capitalisations a Brokers
SA avant d’intégrer Brokers Inc., a 26 ans, ce pour quoi il a passé I’examen d’habilitation
Series 7. Quand j’ai commencé mon stage, il avait 27 ans et un an et demi d’expérience
comme vendeur. Il cherchait encore a constituer un groupe stable de clients et de
commissions. La recherche de clients, nommés a ce stade par la plupart des acteurs par le mot
anglais « prospects’” », constituait une partie importante de son temps au quotidien. Il
’analysait comme une question d’offre et de demande et s’inscrivait ouvertement dans une
stratégie commerciale, de « vente » :

« Moi : quelles sont les démarches pour créer un compte, accrocher un nouveau
client ?

Jacques : on a plein de bouquins, tout le monde connait tout le monde, c’est un petit

monde hein ? Tu prends un fonds X aux Etats-Unis, il a a peu prés 85% de ses assets " en

% On peut traduire littéralement cette expression par « client potentiel ».
99« Actifs ».
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domestique et 15 a l'international. On parle quasiment a tout le monde déja, et ceux a qui on
parle pas, on a jamais réussi, on les connait, mais on n’a pas consacrée le temps nécessaire
pour ouvrir le compte, les vendeurs a un moment ils étaient tous senior donc ils se cassaient
pas le cou sur les petits comptes. On connait tout le monde, c¢’est un univers restreint. Donc a
[’aide des bouquins que j’ai, qui recensent qui sont les investisseurs, machin, a l’aide de
Bloomberg®'’, a laide des connections d’André, de Juliette’!, de leur connaissance des
comptes, c’était pas dur de déterminer les prospects. J'ai fait des listes, je les ai souvent
soumises a André, il m’a dit celui-la laisse tomber c’est un connard, il travaille, euh, il est
maqué jusqu’aux dents avec la Compagnie’”, on a essayé trente mille fois on s’est cassé les
dents, c’est rare qu’il me dise ¢a, mais c’est arrivé peut étre une fois, deux... Et apres j’ai
essaye, donc j’appelle, tres modestement : « 1 am Jacques from Brokers Inc., you know... do
you know us ? »*'> euh... ben non, je suis plus agressif, c’est genre euh... : « Can I pass by
your office for ten minutes, I show you what we do, bla bla bla, if you like me, we move
forward, if you don’t like me, I will never bother you again »''*, un truc comme ¢a, moi je
suis pas tres systématique, j’ai pas de méthode, donc souvent j’ai envoyé des Bloomberg a des
gens, je leur ai dit « voila je suis Jacques », je leur ai donné quelques idées et... : « si t’aimes
bien ce que je te raconte, on avancera dans la relation ». Souvent les clients sont demandeurs
aussi, parce que moi j’ai souvent essayé les petits comptes, et les petits comptes ne sont pas
beaucoup brokés’", donc ils manquent, presque, de I'information sur la France, ils sont sous-
brokes, donc c’est aussi pour ¢a que j’ai ouvert beaucoup de comptes, parce que je ne me suis
pas attaqué a des monstres. D’abord les monstres sont ouverts ', et les monstres qui ne sont
pas ouverts ils ne sont pas ouverts pour quelle raison : c’est la la limite, tu vois, c’est la la
limite du jeu, ils sont sur-brokés sur la France par des mecs qui sont arrivés avant moi. |...]

Moi : et donc tu les appelles, s’ils te répondent avec un e-mail...

1% Avec Reuters, Bloomberg est une des principales entreprises de production d’information financiére dans le
monde entier. Elle propose différents services, auxquels les professionnels accedent a travers des écrans et un
réseau spécifiques fournis par I’entreprise. Elle permet non seulement d’accéder & de I’information, mais aussi
d’en produire, en envoyant des messages (dans ce cas, les personnes ne disent pas « envoyer un e-mail », mais
« envoyer un Bloomberg »). Tous les participants sont reconnaissables et ont généralement un lien professionnel
avec la finance.

1T André était le directeur et le vendeur le plus important en termes de volume de commissions de Brokers Inc..
Juliette était se situait juste derriere en termes de commissions et était, comme lui, partner, cf. supra, ch. A de
cette partie.

*12 Grande banque frangaise offrant des services proches de ceux de Brokers Inc.

1« je suis Jacques de Brokers Inc., vous savez... est-ce que vous nous connaissez ? ».

1% « Est-ce que je peux passer par votre bureau dix minutes, je vous montre ce que nous faisons, bla bla bla, si
je vous plait on continue, si non je ne vous dérangerai plus ».

13 « Couverts par un brokers ». La transformation de mots professionnels spécifiques de 1’anglais au frangais
était courante a Brokers Inc., et aupres des professionnels avec qui j’ai interagi a Paris.

16 C’est-a-dire que leur compte est déja ouvert a Brokers Inc. et qu’ils sont déja « couverts » par un autre
vendeur.
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Jacques : oh ils répondent trés rarement les mecs... [...] Apreés t’attends, tu sais ce
que le mec a dans le portefeuille, tu le couvres bien sur les stocks qu’il détient, et t’attends
qu’il te passe un ordre quoi !

Moi : et tu sens combien de temps il faut que t’attendes ? 1l y a des mecs dont tu dis
« non, je laisse tomber », apres trois mois...

Jacques : non, ¢a m’est arrivé une fois seulement, je ne laisse tomber rien [...] je
peux m’accrocher des mois et des mois, de toutes fagons j’ai que ¢a a foutre, donc c’est pas la
peine de give up’ ', tu gives up seulement dans un worse case scenario”® quoi... »

Tous les revenus du vendeur et sa pérennité a son poste de travail dépendent des
revenus qu’il procure a son employeur sous la forme de commissions versées par ses clients.
La période de prise de contact peut durer plusieurs mois, pendant lesquels le vendeur n’a
« que ¢a a foutre ». Dans les cas ou le gérant accepte d’établir un rapport, il peut se passer un
a deux ans avant que les flux de commissions soient conséquents et stables pour le vendeur.
Jacques se levait tous les matins vers 5h30, et arrivait au bureau de Brokers Inc. vers 6h30. 11
lisait longuement la presse spécialisée, les messages électroniques que les analystes de
Brokers SA avaient envoyé a tous les vendeurs, avec les derniers documents d’analyse
financiere produits, des nouvelles sur des sociétés, des secteurs, des aires géographiques, des
annonces de politique économique. Il passait ensuite deux a trois heures a envoyer des
messages ¢lectroniques et laisser des messages sur des répondeurs. Trés rarement, il discutait
quelques minutes au téléphone avec quelqu’un. Il restait ensuite généralement jusqu’a 19h au
bureau, en attendant de possibles appels téléphoniques, en commentant la journée avec ses
collégues et en lisant des informations diverses, qui pouvaient aller de documents produits par
des analystes financiers a des journaux ou des magazines grand public, en passant par des
révisions occasionnelles et rapides de manuels de comptabilité. Les deux vendeuses senior
assises a coté¢ de lui, Juliette et Cécile, ne faisaient plus de « prospects ». Elles passaient plus
de temps a lire des analyses, des nouvelles sur Internet, et laissaient des messages plus
détaillés a leurs clients déja réguliers. Contrairement a Jacques, la journée de Juliette
commengait vers 7h30 et se terminait vers 17h.

Jacques décrivait la recherche de nouveaux clients essentiellement comme une
question organisationnelle, dans laquelle il devait situer sa « vente » d’information financiére.
Son succes dépendait, selon lui, d’une offre et d’une demande d’analyse financiere, ou les

« gros » comptes étaient déja couverts et sa place 1’obligeait a chercher de nouveaux comptes,

31
31

7 .

« Laisser tomber ».
8 .

« Le pire des cas ».
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généralement tenus par des jeunes comme lui. Il ne mettait pas en avant son apport de
réflexion personnelle, ce qui peut étre li¢ & son peu d’expérience dans le métier, et a un
rapport avec 1’analyse financiére plus distant que celui d’autres vendeurs. Cette distance était,

comme on le verra, un rapport a la 1égitimité de la tache professionnelle elle-méme.

La prise de contact comme rencontre entre manieres d’évaluer

Un autre vendeur, Jeremy, de 35 ans, mobilisait par contre une argumentation plus
proche de ce qui était censé faire la légitimité de son poste : la « qualité » de I’analyse
financiére. Il avait travaillé comme vendeur dans d’autres institutions en Europe, en offrant
des services d’analyse financic¢re et de conseil de placement pour des grandes fortunes, et
avait passé le niveau III du CFA. Contacté par un chasseur de tétes, alors que les attentats du
11 septembre 2001 avaient réduit les volumes d’opérations des fortunes privées, il décida de
quitter la Hollande ou il avait grandi et de revenir a New York ou il avait eu, dans les années
90, quelques années d’expérience professionnelle dans la finance. Au moment de notre
entretien, en aott 2002, il était a Brokers Inc. depuis deux mois et devait constituer sa
clientéle. Tout en insistant comme Jacques sur 1’aspect organisationnel de la prise de contact,
il définissait I’enjeu de sa tache professionnelle en termes de ses capacités interprétatives dans
un rapport dialogique avec le gérant’'” :

« Moi : Maintenant que tu commences a Brokers Inc., une bonne partie de ton temps
consiste a t’occuper des prospects n’est-ce pas ?

Jeremy : Exactement [...] et ¢ est des gens intelligents, ¢a ne les intéresse pas que tu
leur racontes des trucs génériques, c’est un travail en cours [...] tu trouves de l’'information
sur leur compte, tu les contactes [...] et tu essaies, bon, c’est ma facon de faire, tu essaies
d’attraper leur attention avec quelque chose qui vaut vraiment le coup sur ce qu’ils ont ou sur
ce qu’ils n’ont pas, et ensuite tu vois s’ils réagissent. [...] J'ai déja fait ¢a dans le secteur
privé, il y a un certain temps, et quand tu contactes des investisseurs institutionnels, c’est un
peu plus facile. Avec les investisseurs privés, en gros tu appelles des gens chez eux, et tu
essaies de leur vendre des actions, c’est trés dur [...] Tu dois les dominer avec ton savoir,
c’est généralement des investisseurs qui ne sont pas sophistiqués, dans le sens ou ils n’ont pas
ete éduques, ce n’est pas leur travail, donc leur savoir est limité dans la plupart des cas. Mais
ici tu as affaire a des investisseurs sophistiqués, qui sont bien équipés pour étudier les

marcheés et étudier les actions, donc d’un coté tu as une voix plus cohérente a l’autre bout du

*19 Je traduis ici des extraits d’un entretien qui a eu lieu en anglais.
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fil, mais d’un autre coté tu as un prospect plus sophistiqué, donc tu dois vraiment savoir de
quoi tu parles. Donc tu vois, tu appelles quelqu’un et tu dis : « écoutez, je n’ai pas pu
m’empécher de voir que vous avez ces actions, que vous étes intéressé par ceci et cela, et je
viens de voir ceci et cela, bla bla bla ». Donc quand j’appelle, j’essaie d’avoir une histoire
préte, donc quand le mec te dit « bon, tu sais, j’ai vraiment trés peu de temps, tu essaies de
m’embobiner, tu me fais perdre mon temps », tu te lances immédiatement dans une histoire
intéressante, qui attire son attention, et tu ajoutes vraiment de la valeur. Je ne pense vraiment
pas que ¢a serve a quelque chose d’appeler simplement et de dire « écoutez, je travaille a
Brokers Inc. et je voudrais vraiment vous servir », sauf si tu ne sais pas ce qu’ils ont, et c’est
vraiment ce qui est difficile. [...] Cette industrie est vraiment sur-brokée, c’est un de ses
aspects les plus significatifs, donc c’est souvent tres difficile d’exciter les gens, parce que
probablement ils ont déja entendu [I’histoire plein de fois ».

Jeremy remarquait ’aspect organisationnel de la prise de contact, ou il s’agissait
d’offrir un service a quelqu’un qui pouvait le trouver ailleurs, et le mettant en position de
concurrence. Mais contrairement a Jacques, qui considérait que sa chance se jouait
essentiellement en trouvant, dans cette organisation en termes de « marché », des demandeurs
« sous-brokés », Jeremy considérait que seule la qualit¢ de 1’analyse permettait d’établir la
relation. Cette opposition mobilisait des justifications différentes de la « valeur » du travail du
vendeur et de la « qualité » de I’analyse, qui se distribuaient différemment parmi les employés
de Brokers Inc. Mais la justification en termes de la « qualité » de 1’analyse restait la seule
officielle, en ce qu’elle touchait a la raison commerciale des brokers. C’est elle qui était
mobilisée par les gérants quand ils parlaient de leur rapport au vendeur lors du premier
contact. La capacité¢ du vendeur a développer un discours original et significatif qui fasse
avancer la réflexion du gérant était ainsi mis en avant, par exemple, dans un entretien avec
Paul, un gérant de trente ans employé dans 1’équipe de « grandes -capitalisations
européennes » d’Acme. En 1996, aprés des études a Science Po Paris, il avait commencé, trés
jeune, a 24 ans, a gérer des fonds pour une grande banque publique, qu’il avait quittée en
2000 pour rejoindre Acme™*’. Pour son age, Paul avait déja une grande expérience en tant que
gérant et avait certaines relations de longue durée avec quelques vendeurs. Mais il continuait
a recevoir des appels de vendeurs avec qui il ne travaillait pas encore, et restait ouvert a

rencontrer de nouveaux partenaires :

2% Notre entretien a eu lieu en juin 2004, alors que je faisais un stage & Acme dans I’équipe des ABS.
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« Paul moi je suis toujours a la recherche de nouveaux contacts, il y a des gens
nouveaux qui commencent, et des gens que je ne connaissais pas forcément avant, il faut
toujours, il faut pas étre psychorigide, il faut toujours rester les yeux grand ouverts pour voir
s’il n’y a pas euh, de nouveaux contacts [...] Il y a une partie de CRM’*', ¢’est de bien noter
ce que le client attend. Et puis dans le temps lui expliquer comment on travaille. Par
opposition avec les gens qui appellent sans se présenter, qui commencent a étre tres familiers,
comme si vraiment on les connaissait depuis tres longtemps |...]

Moi : et comment tu décides de commencer a payer quelqu’un ?

Paul : je le mets a l’épreuve ou a l’essai pendant six mois, je regarde ses
recommandations, au départ je ne le prends pas forcément au téléphone, j’écoute les
messages. C’est souvent tres formateur, au lieu de prendre la personne en live, de la laisser
parler sur la boite vocale, pour voir si est-ce qu’elle pérore ou au contraire si elle utilise le
peu de temps qu’il y a sur le message pour étre synthétique, pour étre disons sharp et
accurate®””, pour étre vraiment euh, pour ben, c’est vraiment comme un casting hein ? Vous
avez deux minutes pour me convaincre que vous étes le bon candidat, voila. Et quelqu’un qui
ne se décourage pas... Apres j’essaie de prendre la personne au téléphone, d’échanger un
peu avec la personne, de la tester un peu et voila »

En tant qu’employ¢ d’Acme, Paul faisait partie de ces gérants que Jacques aurait
considérés comme « trop gros » pour lui. Sa présentation de son rapport aux vendeurs est
marquée par la position de pouvoir dans laquelle il se situait, selon laquelle il mettait les gens
a I’épreuve pendant des mois, comme dans un « casting ». En méme temps, comme le
remarquaient Jacques et Paul, les gérants étaient obligés, dans leurs tiches professionnelles,
d’avoir acces a I’information produite par les analystes sell side, et étaient donc obligés de
passer par un vendeur. Vendeurs et gérants devaient trouver des partenaires en échangeant de
I’analyse financiére. Les procédures de la rencontre suivaient certaines régles explicites, selon
lesquelles le vendeur prenait I’initiative, insistait pendant des mois en montrant ses capacités
d’analyse financiére, et attendait que le gérant le choisisse.

Dans tous ces entretiens, les acteurs mettaient en avant le besoin d’une
correspondance entre vendeur et gérant qui ne se réalisait que par le contact personnel
prolongé. En méme temps, ce qui fait qu’un gérant allait choisir de travailler avec un vendeur
plutét qu’avec un autre demeurait flou. Les expressions comme « avoir une bonne idée »,

« une histoire qui attire son attention », « étre synthétique, sharp et accurate », mobilisaient

21« Customer relationship management » : gestion de la relation avec le client.
322 ¢ Pointu et précis ».
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toutes 1’idée qu’il y avait des analyses financieres de qualités différentes et hiérarchisables,
mais restaient floues sur les critéres de ces distinctions. La définition de la qualité de 1’analyse
financiere dépendait de la « personnalité » de chaque participant, c’est-a-dire de sa maniére
d’agencer les différents ¢léments constitutifs de 1’évaluation financiere dans le cadre de sa
tache professionnelle.

Le choix du gérant pour un vendeur plutét que pour un autre ne dépendait pas
seulement de la « qualité » de I’analyse. Les rythmes du dialogue, les régles implicites qui y
¢taient mobilisées, étaient mis en avant par les acteurs, parfois sans les analyser, comme
faisant partie de la qualité du service du vendeur : ne pas étre trop « familier », avoir une
« histoire préte » avant que le gérant puisse définir la situation comme une « perte de temps »,
ne pas se « décourager ». Les vendeurs insistaient sur le fait qu’une partie de leur travail était
de cerner les « styles » ou les « personnalités » des gérants, qui pouvaient étre trés différents.
Ce qui était « trop familier » pour Paul pouvait étre « vraiment sympathique » pour un autre,
I’« histoire préte » de Jeremy pouvait étre une preuve d’« engagement » ou une
« peroraison ». Le « test » dont parlait Paul, institué en procédure explicite de la prise de
contact entre vendeur et gérant, concernait autant des recommandations précises que des
manicres de les présenter dans un dialogue. Ces ¢léments constituaient, ensemble et sans
qu’ils puissent étre toujours séparés, des « manieres de réfléchir », a travers lesquelles se
constituaient des relations commerciales dans la durée.

Le partage personnalis¢ de ces manieres de réfléchir était la procédure de
constitution des personnalités évaluatrices comme roles professionnels institués. Les
caractéristiques organisationnelles et les possibilités de I’argumentation évaluative de la prise
de contact organisaient la relation commerciale entre vendeur et gérant sur le long terme. Il
s’agissait toujours de partenaires reconnus dans des annuaires, des bases de données, et mis en
lien dans un rapport commercial qui était aussi un rapport de forces explicite, dans lequel les
vendeurs cherchaient a constituer un flux consistant et régulier de commissions par le
développement des personnalités évaluatrices avec les gérants, dans un dialogue interprétatif

ou ils partageaient des maniéres de réfléchir.

3) L’évaluation financiére comme interprétation dialogique au quotidien : une

compatibilité entre personnalités évaluatrices

Les vendeurs mobilisaient les différentes approches de I’évaluation, fondamentale,

relative et spéculative, selon les situations dans les marchés boursiers et selon leurs
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interlocuteurs. Ils développaient une diversité de « manicres de réfléchir », qui se stabilisaient
dans des «styles» dans les rapports personnels avec les différents gérants. Face a la
multiplicité des clients possibles, chaque vendeur développait des capacités personnelles, dans
les limites des possibles de son rapport a 1’évaluation financiére. Dans le temps, ces « styles »,
définis de manicre floue, se stabilisaient comme des plaisirs, des certitudes et des atouts
personnels par rapport a 1’évaluation financiére. Les vendeurs et les gérants « apprenaient »
les uns des autres en constituant, dans le temps, a partir de dialogues interprétatifs, des
« personnalités évaluatrices » qui mobilisaient les différentes approches de I’ontologie de la

valeur actionnariale a partir du point de vue de I’investisseur théorique qu’elle implique.

L’évaluation financiere comme mobilisation située et relationnelle des différentes
approches de la valeur actionnariale

Les vendeurs pouvaient utiliser des approches spéculatives, relatives et
fondamentales, dans une analyse unique ou séparément. Ceci dépendait de la situation dans
les marchés boursiers, et de la relation qu’ils avaient établie avec chaque gérant. Jacques, par
exemple, pouvait me donner comme « bonnes idées » ou « recommandations » pour des
gérants des analyses conjuguant les différentes approches : « une idée, tu vois, c’est pas
quelque chose de trés absolu, je pense, tu vois par exemple, je reprends un exemple concret,
euh, attends laisse-moi réfléechir (quelques secondes de silence)... J'ai un client, il a du
Hélior, Heélior c’est une boite qui fait des... la restauration collective, pour les grosses boites,
tu sais les cantines, pour les grosses boites, voila. Elle a un grand frere qui s appelle Sodexo,

1’®, mais quatre fois plus gros, ok ? J'ai un

qui est pareil qu’Hélior, méme business mode
client, il a du Hélior, évidemment le benchmark®* ¢ est Sodexo. Il est pas, je suis méme pas
sur qu’il le sache parce que le mec, il passe 4% de son temps sur la France. Parce que les
gens avec qui je parle ils sont sur le monde, donc il ne faut pas se leurrer, tu vois, je veux
dire, la France, si tu regardes par rapport aux benchmarks®® mondiaux, ¢a ne peut étre que
4% de son temps, si le temps est proportionnel a la valeur d’un portefeuille, ok ? Donc ce que
je veux dire par la, c’est qu’il ne connait pas la France, et moi je connais la France, donc ¢a
c’est ma valeur ajoutée, bon peu importe. Le mec a du Hélior, Sodexo sort des chiffres.

Sodexo c’est le benchmark sur le secteur, Sodexo fait bouger Hélior, la réciproque est

probablement fausse. Je l’appelle et je lui dis « Sodexo machin, Sodexo sort des chiffres

323 ; e .
« Modéle d’activité économiquey.
324 i
La « référence ».
325 . .
« Indices boursiers ».
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merdiques, voila I’impact probable sur Hélior, ils sortent des chiffres merdiques sur la partie,
euh, sur la partie restaurants d’autoroute, c’est le coeur du business d’Hélior, donc
probablement que les chiffres d’Hélior de la semaine prochaine seront merdiques ». C’est pas
une grosse idée, mais le mec est content, tu vois. C’est-a-dire que je me suis rappelé qu’il
avait du Hélior et que je lui dis un truc que peut étre tout le monde ne lui a pas dit, et ¢a lui
ouvre [’esprit : la prochaine fois il sait que Sodexo c’est le benchmark du secteur ».

Jacques mobilisait 1’approche relative : si les activités de Sodexo avaient mal
marché, elles risquaient d’avoir mal marché pour Hélior, puisqu’ils avaient le méme marché.
Il mobilisait aussi 1’approche fondamentale : Sodexo et Hélior étaient définies selon une
activité économique particuliére, et le prix des actions d’Hélior devait baisser pour représenter
sa valeur moindre étant donnés ses résultats moins bons qu’auparavant dans cette activité.
Finalement, il mobilisait aussi I’approche spéculative : « Sodexo fait bouger Hélior », c’est-a-
dire que selon Jacques, historiquement, lorsque le prix de I’action de Sodexo baissait ou
montait, il y avait des ventes ou des achats en masse de I’action d’Hélior, quelles que fussent

les raisons de ce mouvement.

Des approches diversifiées dans les limites des possibles personnels

Par rapport a la grande diversité de gérants, les vendeurs pouvaient mobiliser des
approches différentes, mais dans les limites de leurs capacités d’adaptation. Les vendeurs de
Brokers Inc. remarquaient les particularités du dernier venu, Jeremy, avec lequel ils n’étaient
pas familiarisés. Ce dernier pouvait passer de longues minutes a faire des analyses poussées
de politique internationale, a voix haute, en se levant et faisant quelques pas dans le maigre
espace qui entourait sa chaise. En entretien, il me donnait comme exemple de « bonne idée » :
« tu dois chercher des histoires, tu dois creuser pour les trouver, tu n’as pas une histoire
chaque matin. Tu sais, tu peux faire un tres grand effort pour construire une histoire, et moi
je ne crois pas en l’idée selon laquelle il n’y aurait pas d’histoires... tu peux aussi faire une
histoire, pas l’'inventer, mais la faire, genre, a partir d’'un argument intéressant, par exemple,
ce qui s’est passé ici aux Etats-Unis pendant 1’ét6°. 1l y a eu un effort concerté, aux Etats-
Unis, en Australie, en Chine, en Europe. Il y a eu beaucoup de pression dans [’offre de
produits agricoles, a cause de la secheresse. Il y a eu une secheresse aux Etats-Unis, une
secheresse en Australie, conjointement avec des inondations en Chine et en Europe, donc ce

. , Ly Ly . ) 327
qui s’est passé, c’est que beaucoup de matieres premiéres sont parties trés haut’™’,
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327

L’entretien a lieu en aott 2002.
Il s’agit de leurs prix.
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littéralement par-dessus le plafond, je parle de blé, de soja, de mais. Et ¢a, vraiment, ¢a a des
ramifications, de fortes ramifications, pas seulement dans les marchés désignés, mais aussi
dans les produits de substitution, dans les industries reliées, et aussi dans les industries qui
indirectement en bénéficient. Donc voila, tu as une histoire, parce que c’était un mouvement
trés puissant, donc tu peux faire une histoire de ¢a. Si tu ne trouves pas d’histoire, tu cherches
ce genre de choses, parce que les gens aiment sentir qu’il y a quelqu’un a [’autre bout du fil
qui est vraiment engagé, dévoué pour l’industrie, qui vraiment veut, qui est vraiment en train
de penser a comment gagner de [’argent ». Ces « histoires » qui pour les autres étaient une
caractéristique personnelle de Jeremy, étaient pour lui ce que les « gens » aimaient entendre.
Alors que certains vendeurs trouvaient qu’il parlait trop fort, avec trop d’assurance, et qu’un
gérant de passage dans le bureau qualifiait Jeremy, avec une certaine réserve, comme
quelqu’un de « trop intense », ce dernier avait réussi, un an aprés mes observations, a trouver
un nombre stable de clients qui lui payaient un flux conséquent de commissions.

Beaucoup de vendeurs remarquaient que leur travail comprenait une partie de
« séduction », qui ne marchait qu’avec certaines personnes. Il n’y avait pas de critéres précis
sur les différentes approches possibles de la valeur, autre que la mobilisation des différents
¢léments de I’ontologie de la valeur actionnariale de maniére « personnelle » selon le point de
vue d’un investisseur théorique. Les vendeurs et les gérants développaient des certitudes, des
plaisirs d’analyse et des manicres d’évaluer qui organisaient une diversit¢ limitée de
possibles, qui se construisait dans le temps, a travers les pratiques professionnelles. Juliette,
37 ans, était vendeuse depuis douze ans. Elle était partner de Brokers Inc. et la deuxiéme
vendeuse la plus importante en termes de flux de commission. Elle analysait son travail
comme un positionnement personnel, favorisant 1’évaluation relative, mais de manicre
flexible face a une multiplicité de clients : « En général ce que j’aime bien c’est de valoriser
une boite par une sum of the parts328, en disant ¢a, ¢ca vaut ¢a, ¢a, ¢a vaut ¢a et ¢a, ¢a vaut ¢a.
Euh... des valeurs... moi ce que j’'aime bien, c’est que je veux une démonstration que,
aujourd’hui, c’est pas cher’”’, mais pas avec des modéles sur 25 a 30 ans. C’est aujourd "hui
par rapport a l'industrie, par rapport au marché, par rapport a ce que le marché anticipe,
c’est pas cher. C’est plus des visions euh... une photo de la boite aujourd’hui par rapport au
reste...

Moi : et t’as différents types d’arguments selon tes clients ?

28 « Somme des parties ». Notamment pour évaluer les holding, les analyses consistent souvent a considérer les
activités différentes comme des entreprises a part entiere, avec une valeur propre. La valeur du groupe est alors
la somme de la valeur de ses parties.

3%% L’argumentation implique qu’il s’agit d’une recommandation a I’achat.
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Juliette : ben oui ! Chacun... ben, il faut connaitre son client, par exemple je sais que
chacun a... je sais qu’il y a une boite, je parlerai a ce client-la mais pas a celui-ci parce qu’il
ne supporte pas ce business-la, alors que lui il adore ce business-la. Donc euh... justement,
tout mon argumentaire est que je travaille pour mon client, c’est mon client, donc je sais que
Je ne vais pas parler a Untel de Michelin parce qu’il ne supporte pas les boites cycliques® et
je vais pas parler de Carrefour a un mec qui ne regarde que les boites qui ne sont vraiment
pas chéres’™'. Et ¢ca c¢’est ma valeur ajoutée, ils savent que je fais un coup de fil pour eux,
custom made®?, et si tu veux, toujours ce qu’ils m’ont dit, ¢’est : « Juliette... tu... », enfin de
comprendre ce qu’ils veulent etc., et la ou j’ai toujours bien marché c’est de leur filtrer le
truc et de ne leur donner que ce dont ils ont besoin, d’anticiper ce dont ils ont besoin et de ne
leur domnner que c¢a, faire le filtre... [...] c’est une relation institution a institution
officiellement, mais au départ, parce que vraiment dans ce métier-la, c’est des relations
personnelles, tu t’entends bien avec quelqu’un, tu as la méme facon de bosser, la méme fagon
de voir les choses, une personnalité, c’est trés psychologique comme business. L’idee c’est
qu’il faut savoir ce dont on parle, et la plupart des gens savent, mais apres c’est de
comprendre comment la personne marche, moi je trouve que c’est trés important. Parce que
tout le monde est sous les stress, tout le monde a peu de temps, etc., donc tu veux trouver
quelqu’un dont tu sais que, a demi-mot, ils comprennent ce que tu veux dire ».

Jacques, Jeremy et Juliette développaient des arguments différents dans leurs
analyses, qui correspondaient a leurs capacités analytiques propres et qui pouvaient étre liés,
avec le temps, a des plaisirs ou des habitudes personnelles concernant I’évaluation. Ces
caractéristiques personnelles étaient a la fois des atouts, qui permettaient au vendeur de se
distinguer des autres, et des limites, qui restreignaient le nombre de clients qui pouvaient étre
attirés par leur réflexion. Comme on le voit dans la différence entre Jacques et les vendeurs
senior, les capacités personnelles d’analyse se développaient avec le temps. La réflexion sur
la valeur étant aussi une capacité a se comprendre « a demi-mot », une « confiance »
« personnelle », chaque vendeur avait autant de styles que de clients, dans les limites de ses

possibles.

330 C’est-a-dire des entreprises dont les performances varient avec la conjoncture économique.

1 On dit qu’une entreprise est « peu chére » lorsque son P/E n’est pas élevé par rapport a des comparables. Un
P/E élevé signifie une prévision trés optimiste des revenus futurs par rapport aux revenus présents. Il caractérise
les entreprises dites de « croissance », dont on espere qu’elles croitront fortement dans le futur, contrairement
aux entreprises « cycligues », dont la croissance ne se détache pas de celle de la conjoncture générale.

32« Fait sur mesure ».
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Evaluer des actions : constituer une confiance dans le temps a travers un
apprentissage commun a partir d 'un accord entre personnalités

Vendeurs et gérants remarquaient qu’on n’attendait pas du premier qu’il donne des
idées qui « marchent » toujours, c’est-a-dire qui menent toujours a la réalisation d’un profit,
ce qui serait « impossible ». Les gérants remarquaient de maniére générale qu’ils cherchaient
des vendeurs avec des styles précis, afin de les distinguer entre eux et avoir acces a des points
de vue clairement différents, qui leur permettent de voir plusieurs aspects de 1’évaluation. Ces
styles se construisaient dans les dialogues interprétatifs entre partenaires commerciaux, et leur
contenu, spécifique a chaque relation commerciale, ne pouvait étre défini clairement. Les
relations s’établissaient dans des contacts réguliers pendant des années, dans lesquels gérants
et vendeurs « apprenaient» a stabiliser des approches de 1’évaluation qui mobilisaient
différemment les ¢léments constitutifs de 1’évaluation selon 1’ontologie de la valeur
actionnariale a partir du point de vue d’un investisseur théorique. La multiplicité limitée des
possibles pour chaque personne, les styles qu’elle pouvait développer, comprendre, entendre,
et partager, organisait le choix « personnel » des gérants pour tel ou tel vendeur, qui se basait
sur une « confiance », dans une relation dans laquelle les partenaires savaient ce qu’ils
pouvaient attendre 1’un de I’autre.

Paul racontait avoir établi une relation avec un vendeur en « apprenant » avec lui, a
partir de sa consistance, qui lui avait permis de se distinguer des autres : « je sélectionne des
gens que je connais depuis un certain temps, sur qui je peux m’appuyer et sur qui je peux
avoir confiance

Moi : et cette confiance, tu la construis ?

Paul : oui

Moi : et comment ?

Paul : souvent il y a des affinités personnelles, il y a une grille de lecture, et la
capacité de la personne a pouvoir formuler, exprimer ses choix, c’est de clairement les
comprendre. Il y a des gens, qui me parlent, je ne comprends pas ce qu’ils me disent, parce
qu’il n’y a pas de langage commun, pas euh, il n’y a pas forcément la technicité suffisante, la
connaissance des sociétés, ou des connaissances financieres basiques, de pas savoir ce que
c’est que le coiit du capital, [...] il y a différents types de sales’™, il y en a qui sont plus vieille

ecole, qui font plus sur le relationnel, d’autres plus sur le travail, d’autres qui ont un style,

3 En frangais, on utilise souvent le mot anglais « sales » pour parler du vendeur. On les appelle aussi

« broker », ce qui montre a quel point I’activité des entreprise de brokerage est censée étre concentrée dans ces
taches professionnelles. Dans ce texte, je n’utilise que 1’expression « vendeur », pour simplifier la description.
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donc quand on leur parle, on sait qu’ils ne pousseront jamais certains types d’idées, mais
qu’ils seront consistants. Moi je pense que, sur le marché, ce qui paye c’est d’étre
consistant... ». Les vendeurs que Paul payait étaient ceux qui avaient cette consistance, un
discours qui pouvaient impliquer des recommandations qui pouvaient étre « un désastre »
dans certains cas particuliers, mais dont il avait « appris a comprendre et apprécier qu’il [lui]
apportait des choses ». L’apprentissage pouvait consister en des données sur les
comportements boursiers sur un marché spécifique, dans lequel « Sodexo fait bouger Hélior »
selon I’exemple de Jacques, ou plutdt le fait qu’il fallait regarder les marchés mondiaux des
matieres premieres pour comprendre les perspectives de certaines entreprises localisées, selon
I’exemple de Jeremy. De manicére générale, de nombreux gérants remarquaient que la
consistance du raisonnement du vendeur leur permettait de le situer, de savoir ce qu’ils
pouvaient en attendre, une fois que sa réflexion était « reconnue », ce qui, pour chaque
vendeur, arrivait avec certains gérants et pas avec d’autres.

Pendant les premiers mois ou la premic¢re ou deuxiéme année, le gérant pouvait
arréter la relation avec le vendeur a tout moment. Apres cela, il était rare qu’il le fasse, la
relation s’étant stabilisée dans une « confiance ». Les gérants pouvaient arréter la relation
lorsque cette « confiance » est brisée, dans des cas limite. Plusieurs gérants remarquaient en
entretien qu’ils arrétaient la relation s’ils trouvaient que le vendeur leur « mentait » ou
essayait de les « manipuler », par exemple en les incitant a la vente ou a I’achat pour
« genérer un ordre », sans qu’il y ait eu de « bonnes raisons » d’effectuer la transaction.

Mais en dehors de ces cas limite, les capacités analytiques du vendeur pouvaient étre
mises a I’épreuve a des moments précis. Pendant I’ét¢ 2002, au moment de mon stage a
Brokers Inc., le groupe frangais Vivendi traversait une crise majeure, qui liait ses mauvaises
performances a des déclarations comptables douteuses. Les vendeurs de Brokers Inc. avaient
tous des clients qui avaient une partie de leurs fonds investis dans des actions de cette
entreprise. Dans une situation critique, ou le prix de I’action chutait fortement chaque jour, ils
devaient répondre, a des questions trés différentes. Certains gérants étaient soucieux de
comprendre les détails des manipulations comptables de ’entreprise, d’autres voulaient

* et d’autres, enfin,

comprendre ses atouts technologiques et sa stratégic de long terme’
voulaient comprendre le lien entre la direction de Vivendi et I’Etat frangais. Une des figures
majeures des milieux financiers francais, Claude Bébéar, s’était publiquement impliqué dans

le sauvetage financier de la compagnie, ce qui signifiait qu’elle n’allait pas faire faillite, et

3% Comme pour d’autres holding, le groupe était considéré par de nombreux analystes comme juxtaposant des
activités trop disparates, qui ne pouvaient étre incluses dans une véritable stratégie d’ensemble.
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André s’écriait au milieu de la salle : « Quel personnage des US on pourrait trouver qui
ressemble a Bébéar pour leur expliquer qui c’est? ». A un moment ou les gérants
exprimaient fortement leur inconfort ou leur désarroi, les vendeurs se devaient de leur
répondre avec des analyses appropriées, c’est-a-dire avec les données pertinentes et la
maniére de réfléchir qui correspondait a ce que le gérant pouvait « comprendre », pour
reprendre les mots de Paul. Certains vendeurs, qui connaissaient leurs clients et avaient les
données qu’il leur fallait, pouvaient se sentir a 1’aise. D’autres, qui connaissaient moins leurs
clients, tentaient des explications. Ces tentatives étaient a la fois des explorations propres au
vendeur et a sa relation avec le gérant. Elles pouvaient par la suite constituer des bases de
« bonne entente » entre les partenaires, des ¢éléments communs a partir desquels ils avaient
« appris » ensemble. Ces moments pouvaient étre fondateurs pour la « confiance », ou au
contraire signer le début de la fin de la relation.

Avec le temps, les relations et les styles d’évaluation se stabilisaient, sans catégories
communes a la profession qui les distinguent entre eux. La distinction, selon la définition
explicite des taches professionnelles, était le fait d’un choix « personnel » a partir de relations
basées sur ’interprétation dialogique de la valeur. Jacob, gérant de fonds depuis plus de dix
ans et travaillant au moment de 1’entretien pour une petite entreprise de gestion basée a Paris,
présentait cette situation ainsi : « vous choisissez pas vos interlocuteurs, a force de travailler
vous savez qui vous raconte des pipeaux et qui vous raconte des trucs sérieux, donc forcément
vous travaillez avec les types qui vous semblent les plus serieux [...] Il y a des gens que je
pense, c’est des types tres intelligents avec qui tu peux avoir des discussions tres
intéressantes. Et, au bout de certaines années, c’est ces gens-la que tu retéléphones, parce
que les autres, petit a petit tu t’éloignes. La relation personnelle est importante, quand méme,
c’est un métier d’hommes, c’est vraiment un métier d’hommes : si le type commence a me
gonfler, au bout de deux ou trois mois, je vais lui dire « écoute, t’es gentil, mais ne m’appelle

plus » ».

La conviction et I’authenticité comme légitimité de |’évaluation

Les « affinités » dont parlait Paul consistaient en un agencement qui est toujours
per¢u comme idiosyncrasique et néanmoins légitime dans son rapport a I’ontologie de la
valeur actionnariale. Pour les construire, les vendeurs faisaient appel a leurs capacités
interprétatives personnelles, avec plus ou moins de succes et, parfois, de plaisir. La procédure
de mise en rapport entre gérants et vendeurs insistait sur l’importance de 1’aspect

« personnel » de 1’évaluation qu’ils effectuaient. Dans tous les entretiens, les gérants
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mettaient en avant 1’idée que 1’évaluation était, une fois toute 1’information prise en compte,
une question de « conviction personnelle ». Cette remarque rappelait ce qui est censé faire la
légitimit¢ du dispositif : I’évaluation par une personne libre, et donc authentique et
convaincue par ses propres arguments, concernant des prévisions a partir de I’information
disponible.

En méme temps, les vendeurs et les gérants remarquaient souvent que 1’aspect
« personnel » était aussi un role qui, 1égitimé par le discours de la « conviction », était souvent
rempli par un positionnement stratégique du vendeur en raison de ce qu’il pensait étre
I’opinion du gérant. Ce cas, décrit par tous, n’apparaissait que comme un « aveu» des
vendeurs ou une « critique » des gérants, du fait de son opposition a ce qui faisait la légitimité
du dispositif. Hervé, vendeur senior de 1’équipe avec des clients basés en Europe, avec dix ans
d’expérience me disait en entretien : « il y a plusieurs facons de procéder, hein, je ne suis pas
quelqu’'un de systématique donc, euh, je m’adapte un peu aussi aux intéréts des clients. Donc
¢a peut étre tres différent ce que je fais. Je peux appeler un client uniquement pour lui parler
des actions qu’il a en portefeuille, s’il y a eu des développements nouveaux sur les actions
qu’il a, je vais lui dire : « tiens, il y a une greve qui risque de commencer a Boeing », euh,
c’est un exemple. J'ai d’autres clients qui sont friands de trouver de nouvelles idées, donc je
vais appeler un client en disant : « ah ! il faudrait acheter Wendy’s aujourd’hui parce qu’ils
vont annoncer » euh... j’sais pas : « un nouveau produit aujourd’hui » ou : « parce que la
valorisation est intéressante ». J’ai d’autres clients qui aiment bien avoir un tour d’horizon,
donc par exemple, ce que la recherche des autres maisons de brokerage a publié, donc je vais
["appeler en lui disant : « ben aujourd’hui, ce qui est important, c’est de voir que Merryl
Lynch est devenu négatif sur un secteur et que Goldman est devenu positif sur les compagnies
pétrolieres euh, pour ces raisons-la » et donc d’une certaine maniere servir de filtre entre ces
clients et Wall Street. C’est vraiment tres tres tres différent, en gros, euh... dans le métier de
vendeur, ce qu’il faut euh... c’est assez triste a dire | mais il faut manifester sa présence.
Alors, évidemment, comme on ne peut pas appeler pour dire « coucou ! », il faut appeler pour
dire quelque chose... ».

La « tristesse » de ce que racontait Hervé se référait a une possible « passion » de
I’analyse, qui fondait des « convictions fortes», selon les discours de plusieurs
professionnels, qu’il ne partageait pas en ce qui le concernait. En méme temps, dans les
critiques des gérants, la malhonnéteté de I’analyse des vendeurs était fustigée essentiellement
quand elle visait & manipuler les commissions. Selon Jacob : « si je lui demande un truc et il

me ment simplement pour avoir l’ordre, la, a mon avis, il risque de passer un mauvais quart
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d’heure ». Les gérants, comme les vendeurs, n’avaient pas forcément des « convictions
fortes » sur chacune des actions cotées en bourse. La mobilisation du discours sur la
« conviction » restait néanmoins une manicre incontournable de légitimer leurs pratiques
évaluatives et I’existence de leurs tdches professionnelles de manieére plus large. La
« personnalité évaluatrice » ne pouvait évaluer qu’en étant « sincere » et « convaincue ». Les
positionnements de chaque acteur par rapport a cette définition de leurs taches
professionnelles, qu’ils appliquaient tous, étaient toutefois trés variables selon les parcours et
les situations, a I’intérieur des limites marquées par I’ensemble des concepts qui organisent
I’évaluation financiere selon [’ontologie de la valeur actionnariale et la figure de

I’« investisseur libre » dans un rapport de « marché ».

Le rapport entre gérants et vendeurs se stabilisait officiellement a partir de
I’interprétation dialogique de la valeur qu’ils développaient ensemble selon leurs
caractéristiques intellectuelles personnelles. Leurs taches professionnelles consistaient a
développer autant de « personnalités évaluatrices » qu’ils avaient de rapports dialogiques,
selon la logique de la « conviction » dans la définition de la valeur. Chaque acteur mobilisait
avec plus ou moins de succes ses capacités personnelles pour développer une multiplicité
limitée de rapports commerciaux. Les positionnements personnels par rapport aux taches
pouvaient correspondre plus ou moins au discours sur la « conviction », mais les pratiques
demeuraient organisées par les concepts moraux des philosophies libérales a partir desquelles
se développait 1’ontologie de la valeur actionnariale. Ceci se faisait toujours dans le cadre
professionnel dans lequel les personnes avaient accés aux tiaches d’évaluation en tant
qu’employées. En méme temps, a I’intérieur de ce cadre, les rapports évaluatifs personnalisés
permettaient aux acteurs de se dégager partiellement du lien qui les liait a chaque employeur

en particulier.

4) L’¢évaluation financiére : une relation commerciale de long terme

La relation entre vendeur et gérant, qui commengait par un « test » de plusieurs mois
et se stabilisait a partir d’'un ou deux ans, pouvait durer plus de dix ans, mais ceci avait
rarement lieu au sein des mémes entreprises. Les vendeurs et les gérants pouvaient changer
plusieurs fois d’employeur et continuer leur relation commerciale personnelle. Ceci inscrivait

la relation entre vendeur et gérant dans un horizon temporel qui dépassait leur rapport avec

191



leurs employeurs et qui était fondamental pour la stabilité des hiérarchies au sein des
entreprises comme a Brokers Inc.

A partir des histoires de vie recueillies dans les entretiens avec plus de 60
professionnels et les commentaires quotidiens sur les lieux de travail, on peut dire qu’il était
considéré comme rare qu'un cadre demeure au méme poste pendant plus de cinq ans. Ceci
était vrai pour toutes les personnes avec qui j’ai travaillé sur les différents terrains. Brokers
Inc. avait été créée en 1997 par André et Juliette. Tous deux avaient travaillé pour plusieurs
institutions auparavant. L’ouverture de 1’entreprise avait été une occasion pour eux de créer
une structure avec un nom reconnu, mais qu’ils contrdleraient plus qu’en étant employés
d’une grande banque. Pour tous les deux, il s’agissait de profiter des relations accumulées
pendant les années précédentes pour négocier des conditions de salaire et de liberté
commerciale avantageuses. Il s’agissait aussi de leur dernic¢re étape comme vendeurs. En
2004, I’entreprise a été rachetée par une grande banque. André et Juliette ont alors vendu
leurs parts, aprés avoir accumulé des fortunes de plusieurs millions de dollars. Les autres
employés de Brokers Inc. avaient intégré 1’entreprise depuis 1997, progressivement. La
grande majorité est partie lors de la vente en 2004 ou peu apres. Leur départ ne signifiait pas
recommencer ailleurs en partant de zéro, mais d’essayer de se vendre ailleurs comme étant
capables d’assurer tres vite un flux de commissions stable, a partir des relations commerciales
en cours. La personnalisation du rapport entre vendeur et gérant s’inscrivait de cette manicre
dans un horizon temporel qui dépassait souvent leur rapport avec leur employeur, et
concernait la stabilité de leur tache professionnelle tout en changeant d’institution.

Cet horizon stratégique était explicite et marquait la relation depuis le début. Jacques
m’expliquait ses démarchages de nouveaux clients selon une stratégie de long terme dans la
profession, qui ne dépendait pas d’une seule entreprise : « mon calcul a moi c’est quoi, c’est
que je suis jeune, la plupart de mes clients sont jeunes - bon enfin, c’est d’abord le calcul
d’André, pas le mien — donc c’est bien que je me spécialise sur des clients, enfin des clients
pas trop senior, je grandis avec eux, je mets le paquet et peut-étre que la je construis un
avantage compétitif en mettant le paquet avec des petits clients qui sont moins couverts par
les gros autres brokers, je me distingue, bon et peut-étre que la ils n’oublieront pas quand ils
grandiront. Donc, quand t’es un jeune vendeur ou trader, il faut grandir avec tes clients. Si on
m’avait donné des clients senior des le deébut, probablement que je les aurait perdus,
probablement qu’ils auraient été vexés d’avoir un vendeur de 26 ans, beaucoup plus jeune
qu’eux, et je n’aurais pas du tout été au niveau. Donc ¢a c’est [’idée... d’ailleurs, la semaine

derniere j’ai un compte qui a payé 97 000 euros en une semaine, parce que leurs assets ont
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implosé, euh explosé pardon, ils ont gagné deux contrats énormes, deux mandats
internationaux énormes, de plusieurs centaines de millions de dollars, ils ont beaucoup
d’assets a allouer, tu comprends, ils doivent acheter beaucoup d’actions pour remplir leurs
nouveaux fonds™. L’année derniére, en 2001, ce compte avait fait 17 000 euros de
commissions, André me [’avait filé. Je me suis toujours dépensé dessus parce que je savais
que le mec était pas con, a un moment il y a un feedback™®, ils se sont rappelés de moi. J'ai
découvert que Goldman Sachs s’en foutait d’eux, les ignorait, donc ils payent. C’est ¢a le
calcul. [...] Le calcul c’est globalement d’ouvrir des petits comptes, tu peux avoir de gros
coup de bol sur les gros comptes, mais je pense de moins en moins, et de croitre avec tes
clients. Tu reperes les bons, tu fais un effort plus conséquent pour les bons, parce que
t’imagines quand méme que les bons réussiront, dans un systeme darwinien quoi, et apres
t’attends et tu fais ton travail quoi ». Les qualités du gérant en termes d’intelligence, étre
« pas con », étaient considérées par Jacques comme la base d’un rapport personnel dans une
stratégie de long terme dans laquelle il cherchait a construire une clientéle qui lui assurerait
des flux de revenus stables et une autonomie vis-a-vis de ses employeurs futurs, comme ce fut
le cas pour André, qui lui indiquait sa propre stratégie. L’institution, Brokers Inc., n’était
qu’un moment de passage pour la constitution des rapports commerciaux basés sur le « fit »
quant aux maniéres de réfléchir.

A long terme, les vendeurs arrétaient presque complétement de démarcher de
nouveaux clients, et se concentraient sur une clientele stable qui leur fournissait des revenus
plus ou moins constants. Comme 1’a analysé Olivier Godechot pour certains traders™’, les
vendeurs senior arrivaient a se détacher partiellement de leur employeur, a se constituer une
sorte de « rente » pour autant qu’ils continuaient a effectuer la méme tache professionnelle, ce
qu’ils mobilisaient dans la négociation de leur place dans les hiérarchies au sein de leur
entreprise. Ceci était le cas d’André et Juliette, qui par rapport a Jacques se situaient, de ce
point de vue, a l'autre bout de la trajectoire professionnelle. André m’expliquait: « Mon
métier de vendeur c’est assez simple, j’arrive le matin, je me leve [vers] 5h30, je regarde ce
qui se passe dans le monde, je regarde ce qui m’intéresse a Paris, je regarde un petit peu les

histoires que je peux commercialiser, je dirais, aux clients en fonction des histoires qu’ils

33 Cest-a-dire qu’ils ont signé deux contrats de gestions de fonds pour tiers dont les termes impliquaient qu’ils
investissent 1’argent dans des actions « internationales », cotées dans des bourses en dehors des Etats-Unis.
L’augmentation des fonds implique des transactions de montants plus élevés et probablement des transactions
plus nombreuses, si les gérants commencent a investir dans des bourses ou des secteurs qu’ils ne « couvraient »
pas auparavant. Dans les deux cas, les montants de commissions percus par les brokers augmentent.

3%« Un retour ».

337 Godechot, O., 2007, Working rich... op.cit.
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aimeraient, euh, qu’ils aimeraient entendre. Généralement a 7h30 cette partie de la journée
est terminée, et donc apres ¢a, j’ai laissé des messages, les mecs ils rappelleront, il y en a qui
rappelleront pas, donc apres ¢a, une autre partie de la journée c’est la supervision que ¢a se
passe bien dans la maison, et qu’apres ¢a c’est soit des relations directes avec Paris, soit de
la supervision, sur ce qu’on devrait faire, soit...

Moi : et quelles sont tes sources ?

André : tout, je lis tout, [...] les journaux, les websites, la recherche qu’on publie, les
data base...

Moi : en deux heures ?

André : voila, mais parce que c’est rodé tu vois, c’est la ou intervient la notion de

1% quoi. Une fois que t’as bien compris tes clients, il y a des tas d’histoires que tu

goodwil
peux chanter. Enfin, l’idée c’est pas d’avoir, je dirais, un savoir encyclopédique sur ce qui se
passe dans la finance, dans la bourse, des trucs comme ¢a, c’est de bien apprécier, enfin, étre
capable d’apprécier la demande du fonds de commerce, et s’y adapter. Et puis apres ¢a
connaitre ses limites aussi. [...] Mon job c’est de vendre des trucs sur lesquels on est forts
[...], soit des secteurs, parce qu’on a des analystes malins, soit des trucs que je maitrise bien
[...] notre métier c’est deux choses, un : relayer de l’information, deux : étre commergant.
[...] L’idée pour moi c’est qu’un bon vendeur de truc, c’est un mec qui est curieux, mais c’est
aussi un mec qui a compris, tu vois, la maniere dont pensaient ses clients, donc une fois qu’on
a fait ce truc-la, l'idée c’est se dire, « ok, mes clients veulent ¢a, qu’est-ce que je peux leur
apporter ». Et si on les connait bien, en fait on connait la maniere dont ils réfléchissent, en
fait on est capable, je dirais, de tourner une histoire qu’ils auront envie d’acheter ou non.

Moi : et ces clients, c’est des clients que tu as depuis longtemps ?

André : oui [...] j'ai un fonds de commerce qui date, quoi, ouais, un vieux fond de
commerce |...]

Moi : c’est des clients qui t ont suivi quand tu as changé de boite ?

André : ah oui oui oui !

Moi : depuis que t’es arrivé [a New York] ?

André : quinze ans oui...

38 1 a notion de « goodwill » est utilisée, dans ’analyse de I’activité des entreprises, pour qualifier des données,

souvent immatérielles, qui rendent compte d’une partie de ses revenus, comme la renommée d’une marque, le
savoir-faire ou les rapports commerciaux établis. Elle implique qu’une partie de ’activité de I’entreprise est due
a I’existence de I’entreprise elle-méme, c’est-a-dire qu’elle a « bloqué » une partie de son marché, méme si cette
partie est difficile a chiffrer.
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Les commissions payées par les clients d’André a Brokers Inc. se situaient autour de
six millions de dollars US par an, a I’époque de mes observations, pour un chiffre d’affaires
de D’entreprise de pres de 35 millions. Ce montant était réalisé par un travail quotidien de
deux a trois heures, le reste du temps étant consacré aux taches de gestion. Ceci placait André
en haut de la hiérarchie qui distinguait les employés en raison de leur capacité a générer des
commissions. André décidait de son propre bonus, et ses revenus annuels étaient proches du
million de dollars US. Sa capacité et ses « limites », pour se situer a cette place, étaient
présentées comme le fait de savoir répondre a la réflexion de ses clients, c’est-a-dire de lier
des données financieres publiquement accessibles a des rapports commerciaux, en
transformant 1’« information » disponible en une « histoire » qu’ils voudraient « acheter ».

Les flux de commissions, et le bonus d’André, étaient le fait de relations
commerciales tissées depuis le début de sa carriere comme vendeur, commencée quand il
avait 25 ans, lors de son arrivée a New York. Il avait depuis eu quatre employeurs. Son
emploi comme gérant de la filiale de Brokers SA a New York avait été le fruit d’une
négociation avec Brokers SA a partir de ses acquis depuis ses débuts. C’est en ce sens
qu’André utilisait la notion de « goodwill » pour définir sa capacité a mobiliser un « fonds de
commerce » qui demeurait fidele a son analyse financi¢re parce qu’il le « connaissait » et
savait donc satisfaire ses besoins.

C’est en mobilisant I’argument d’un flux de commissions stable qui le suivait d’une
entreprise a une autre qu’il avait pu négocier les termes de son contrat avec Brokers SA. A
chaque changement d’employeur, il y avait un risque de perdre certains clients, par exemple
ceux qui seraient obligés de ne traiter qu’avec des banques reconnues et ne pourraient pas
travailler avec des brokers trop petits. Avant de travailler pour Brokers Inc., André travaillait
en équipe avec Juliette et Pascal, un trader, pour la filiale d’une grande banque francaise a
New York. Le renom de Brokers SA pour la qualit¢ de I’analyse des entreprises cotées en
France était suffisant pour qu’André et ses collégues puissent partir avec tout le « fonds de
commerce » et s’installer dans une structure qui les paierait mieux et leur laisserait plus de
marges de manceuvre dans la gestion quotidienne. L’équipe de vendeurs qui vendait de
I’information financiere sur les Etats-Unis a des gérants de fonds basés en Europe était entrée
a Brokers Inc. de la méme maniére, conformée par deux vendeurs et un analyste, désireux de
quitter en équipe leur ancien employeur. La capacité de « partir avec ses clients » avait été
ainsi la base de la rentabilit¢ de Brokers Inc. lors de sa création. Elle était aussi une source
d’instabilité possible, puisque les vendeurs risquaient a tout moment de partir pour travailler

avec un autre employeur, en amputant ainsi I’entreprise d’une partie de son chiffre d’affaires.
yeur,
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Un an aprés mon départ, Jacques monta une entreprise de brokerage avec un ami d’enfance
qui avait d’importantes sources de financement. Deux ans plus tard, il avait débauché deux
vendeurs de Brokers Inc. en leur proposant des revenus plus élevés et une perspective de
carricre plus attirante, le rachat de Brokers Inc. par une grande banque francaise s’étant traduit
par larrivée d’une direction nouvelle et d’un certain nombre de vendeurs qui limitaient les

perspectives de carricre.

Au quotidien, I’évaluation financiére des vendeurs se faisait en suivant des régles
treés stabilisées, plus ou moins explicites, concernant les rapports avec les gérants. Il s’agissait
de contacts brefs, dans les premicres de la journée, avant que les gérants commencent a
prendre des décisions d’investissement, et afin d’orienter celles-ci. Les contacts étaient
I’occasion de mobiliser les différentes composantes de 1’évaluation financieére selon
I’ontologie de la valeur actionnariale, a partir du point de vue d’un investisseur théorique.
Depuis le début de la relation commerciale, les acteurs cherchaient a communiquer en
¢tablissant des « compatibilités », des « fits », entre des « manieres de réfléchir », des
« styles » « personnels », dans un dialogue interprétatif. L’accomplissement des taches
professionnelles des acteurs se faisait en constituant des « personnalités évaluatrices », qui
étaient multiples pour chaque acteur dans les limites de ses possibilités et qui évoluaient au
long d’un parcours dont 1’horizon temporel dépassait le temps passé comme employé dans
une entreprise particuliére. Dans leur multiplicité, les évaluations des gérants et des vendeurs
¢taient organisées par la mobilisation des ¢léments de I’ontologie de la valeur actionnariale du
point de vue d’un investisseur théorique absolument libre, cherchant & maximiser la
rentabilité de son investissement financier dans des actifs particuliers, a travers des cadres
institutionnels trés précis et codifiés, des examens d’habilitation, des méthodes de calcul et
des concepts analytiques standardisés.

Les procédures de mise en rapport des gérants et des vendeurs suivaient des regles
stables, dans lesquelles étaient constitués les espaces de « liberté» évaluatrice. Cette
« liberté » était le fait de « personnes », et impliquait des « affinités » intellectuelles entre des
acteurs qui étaient définis, dans la situation, comme totalement singuliers. Je n’ai analysé
jusqu’ici que les échanges concernant I’évaluation financi¢re, avec ses temporalités
spécifiques. Mais les procédures de mise en rapport entre gérant et vendeur, dont le but
explicite est la création d’une « affinité », d’un « fit », impliquaient des moments d’échange
dont le contenu n’était pas I’évaluation financiére. Ces interactions étaient censées permettre

aux acteurs de mieux se « comprendre », afin de générer la « confiance » nécessaire a une
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bonne évaluation financiére. Elles étaient organisées par la distinction entre le « commercial »
et '« information », présente dans les citations que j’ai rapportées jusqu’ici. Ces deux
¢léments définissaient la « bonne qualité » du travail du vendeur, c’est-a-dire sa capacité a
personnaliser I’information publiquement disponible en la filtrant et en I’interprétant, mais ils

pouvaient aussi entrer en conflit.
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E) L’évaluation personnalisée entre « information financiére», « vente» et

« amitié »

La « personnalisation » de I’analyse financiére correspondait a la mobilisation, du
point de vue d’un investisseur théoriquement libre, des éléments constitutifs de I’ontologie de
la valeur actionnariale. Pour les vendeurs de Brokers Inc., comme pour ceux des autres
entreprises de brokerage, cette « personnalisation » se faisait par des procédures qui liaient de
maniére inextricable I’« information financiére » et la « vente ». La bonne vente était celle qui
réussissait avec succeés la personnalisation de 1’analyse financiére et la bonne analyse
financiére était celle qui était bien personnalisée dans le rapport commercial. Pour réaliser
cette « personnalisation », les procédures de mise en rapport entre vendeurs et gérants étaient
organisées de manicre explicite dans le but de les faire «se connaitre» en tant que
personnalités ¢évaluatrices. Certaines de ces procédures, que j’ai décrites plus haut,
concernaient les échanges d’information financiére, qui légitimaient les taches
professionnelles et s’inscrivaient dans la 1égitimité politique et morale des concepts
constitutifs de I’ontologie de la valeur actionnariale.

Les procédures de mise en rapport, censées permettre une meilleure « connaissance »
et une certaine « confiance » impliquaient aussi des rencontres entre gérants et vendeurs dans
lesquelles ceux-ci partageaient des aspects de leurs vies, des caractéristiques « personnelles »
qui ne concernaient pas directement 1’analyse financiére. Ces rencontres, appelées les
« sorties » par les acteurs, pouvaient consister en un déjeuner, un diner, une soirée a I’opéra,
en boite de nuit, dans un club de striptease, un match de catch, ou encore un week-end en
partie de chasse. Elles étaient systématiquement proposées et financées par les brokers.
Comme pour I’échange d’analyse financiere, les sorties étaient I’occasion pour les vendeurs
de mobiliser leurs capacités relationnelles personnelles et de les partager avec ceux de leurs
clients avec qui elles étaient compatibles, en créant un « fit ». La profondeur du partage de
caractéristiques personnelles sans lien avec [’analyse financiére devait permettre une
meilleure « entente » dans les échanges, c’est-a-dire une meilleure qualité de I’évaluation et
une stabilisation la relation commerciale. (1). Justifiées comme un moyen pour les vendeurs
de « mieux connaitre » les gérants, elles impliquaient deux dangers pour la logique selon
laquelle la personnalisation était la base d’une bonne analyse financiére. D’une part, les

sorties étaient marquées par la suspicion constante que les vendeurs essayaient de payer des
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sorties a leurs clients pour se faire rémunérer avec un flux de commissions, et donc un bonus,
plus élevés. Ces procédures inscrivaient la « personnalisation », aspect fondamental du
rapport dialogique de 1’évaluation, dans une tension avec la « vente » qui n’aurait rien eu a
voir avec la définition de la valeur des actions (2). Par ailleurs, en partageant des moments de
leurs vies et en établissant des relations « personnelles » avec leurs partenaires commerciaux,
les acteurs pouvaient développer des relations d’« amitié », qui dépassaient parfois tout
rapport professionnel. Ceci faisait peser sur I’évaluation financiere le danger qu’elle ne soit
qu’un alibi pour entretenir des relations affectives ou des solidarités qui pouvaient aller a
I’encontre des objectifs officiels des taches professionnelles ou des narratives quant a leur
légitimité (3). La personnalisation de 1’évaluation financiére dans le dialogue interprétatif
entre vendeur et gérant se situait dans une tension entre « vente », « information financiere »
et «amitié¢ ». Ces éléments constituaient des possibles, plus ou moins nécessaires et
mobilisables par les acteurs selon les situations et les parcours. L’évaluation financiere était
organisée par cette tension, qui était légitimée comme la réalisation organisationnelle de la
mobilisation de 1’ontologie de la valeur actionnariale du point de vue d’un investisseur libre

théorique (4).

1) La constitution des rapports entre vendeurs et gérants a travers le partage

d’aspects « personnels » qui ne concernent pas I’évaluation financicre

Les procédures de « personnalisation » du rapport entre gérants et vendeurs visaient,
officiellement, a rendre cette relation plus stable et intime, et a permettre de cette facon une
meilleure évaluation financiére. Comme je 1’ai décrit, les contacts réguliers entre gérants et
vendeurs étaient trés brefs, parfois de quelques minutes par semaine. Pour renforcer
I’interconnaissance, les vendeurs et les traders de Brokers Inc. avaient un budget alloué par la
direction pour inviter leurs clients a des « sorties » diverses. Ce budget n’était pas défini par
avance, et pouvait parfois étre contesté ou refusé par André, lorsqu’il considérait qu’il était
trop ¢€levé. Les vendeurs et les traders développaient un savoir pratique sur les contenus des
sorties et les montants justifiables. Je n’analyserai ici que les sorties des vendeurs, qui
correspondent a des justifications différentes de celles des traders, que je traiterai plus bas.
Dans ces rencontres, les gérants et les vendeurs développaient des rapports personnels qui ne
concernaient pas 1’évaluation financieére, mais leur « personne » de maniére plus étendue.

L’aspect personnel de ces rapports, le fait qu’ils impliquaient une meilleure connaissance
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entre les partenaires, un partage d’aspects importants de leur personne, était considéré comme

ce qui permettait une évaluation financicre de meilleure qualité.

Les « sorties » comme partie intégrante des procédures de « personnalisation » de
[’évaluation financiere

De maniére régulicére, pendant les pauses déjeuner ou le temps de prendre un cafg,
souvent en début de semaine, c’est-a-dire apres les week-ends, les vendeurs commentaient les
différentes sorties qu’ils avaient réalisées avec leurs clients. Certaines de ces activités
présentaient peu d’intérét pour les vendeurs, qui les faisaient avec plus ou moins de
résignation pour le plaisir de leurs clients. Jacques me racontait par exemple étre allé voir un
match de catch avec un gérant de son age, méme si I’expérience ne lui inspirait qu’une légére
curiosité. Juliette et Cécile pouvaient passer des soirées au restaurant avec des clients qu’elles
appréciaient moyennement, mais avec qui elles arrivaient a tenir quelques heures de
conversation conviviale. La légitimité de ces sorties était semblable a celle des analyses faites
de manicre « personnelle » mais sans « conviction ». Elles étaient une application correcte de
la tache professionnelle, mais demeuraient détachées de I’intimité qui devait lier la personne a
sa pratique. Les sorties plus « réussies » étaient celles que les vendeurs faisaient avec plus ou
moins de plaisir, en partageant des caractéristiques personnelles avec leurs partenaires.

Selon les vendeurs et les gérants, les sorties racontées pouvaient étre tres différentes.
Juliette pouvait parfois parler brievement des clients de longue date qu’elle avait invités a
I’opéra alors que Jacques, lui, racontait longuement avec étonnement et amusement la soirée
passée avec des clients jeunes dans un bar de striptease. Comme pour 1’évaluation financiere,
les sorties étaient souvent ciblées par les vendeurs a la fois en fonction de leurs propres
capacités et plaisirs et de celles qu’ils espéraient déceler ou connaissaient déja de leurs clients.
Les « sorties » faisaient partie des relations de long terme entre vendeur et gérant, basées sur
des caractéristiques communes des deux personnes.

Si Juliette pouvait inviter ses clients a 1’opéra, c’était a la fois parce que ceux-ci
appréciaient ce type d’activité et que la vendeuse était capable de la comprendre et d’en parler
avec ses partenaires. Juliette connaissait 1’opéra et I’appréciait suffisamment, non seulement
pour pouvoir en parler avec ses clients qu’elle invitait, mais pour y prendre plaisir. Il en allait
de méme avec Jacques, qui me racontait, entre amusé et un peu étonné de lui-méme, qu’il
avait découvert les bars de striptease en devenant vendeur et qu’il y avait pris gout. Il pouvait
passer de longues minutes a décrire le « spectacle » et son plaisir de ne pas bouger lorsqu’une

danseuse s’approchait de lui. Cécile, 35 ans, racontait moins ses sorties, qui concernaient
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I’opéra ou des diners dans des restaurants huppés de New York. Jeremy, habitué¢ aux activités
de ses clients de luxe hollandais, avait rejoint un club sportif tres sélectif, et y invitait ses
clients. Ayant des clients nouveaux, souvent plus jeunes que lui, il pouvait faire des sorties
communes avec Jacques, notamment dans des bars de striptease, mais n’en parlait pas
volontiers. La maniére de parler de ces sorties, comme les sorties elles-mémes, concernaient a
la fois la « personnalité » du vendeur, ses possibilités pratiques, et les gérants avec lesquels il
traitait. Comme pour [’évaluation financiére, les sorties étaient un moment
d’approfondissement d’une relation personnalisée entre le vendeur et ses divers clients, dans
lequel le vendeur mobilisait ses possibilités d’action, multiples et limitées, pour réaliser un

« fit » et asseoir une relation commerciale.

Les « sorties » comme mise en rapport de « personnalités »

Les sorties pouvaient avoir lieu a New York lorsque les gérants y habitaient ou y
passaient. Mais, étant donné que les clients de Brokers Inc. étaient distribués sur tout le
territoire américain, les sorties étaient plus souvent le moment rare d’un contact personnel de
quelques heures, au lieu des quelques minutes habituelles, lorsque le vendeur se déplagait
pour rencontrer le gérant. Ces quelques heures passées ensemble étaient présentées par les
vendeurs comme riches d’enseignements sur la personnalité du gérant, ce qui était censé les
aider a mieux adapter leur offre d’évaluation financiére. Pour que la sortie soit « réussie »,
c’est-a-dire pour qu’elle renforce le lien commercial entre le vendeur et le gérant, le premier
devait déceler les plaisirs possibles de son partenaire, parmi ceux que lui-méme était capable
de développer. Dans le cas de I’évaluation financiére, ceci avait lieu lorsque chaque vendeur
mobilisait une multiplicité limitée de « maniéres de réfléchir ». Pour les « sorties », le vendeur
mobilisait ses savoirs pratiques, et ceux qu’il avait pu apprendre et maitriser dans son
expérience professionnelle. Des éléments identitaires autres que 1’évaluation financicre étaient
censés rendre cette derniére meilleure. Ce que partageaient les vendeurs et les gérants n’était
pas simplement un moment de détente, mais un aspect plus ou moins compatible de leurs
« personnalités » qu’ils mettaient en scéne, avec plus ou moins de réussite, lors des
rencontres.

Jacques mettait par exemple en avant sa jeunesse et ses plaisirs pour la vie nocturne
comme un de ses atouts, mais aussi une de ses limites, dans le renforcement du rapport avec
les gérants : « D’abord, ¢a dépend du niveau de séniorité, donc moi je vais adapter mon style
a l’age de mon interlocuteur. Je prendrai pas trop de pincettes, si je parle a un mec de 24

ans, je serai familier, non, disons 28 ou 29, il y en a pas beaucoup. Si je parle a une personne
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de plus de 35 ans, je fais attention [...] Quand tu sens que t’es en face d’un déconneur et que
tu sens que t’as un bon fit, tu peux te laisser aller a étre plus relax, faire des blagues. Quand
tu sens pas le fit, t’essaies de rester straight’”, de faire ton truc et de rien faire qui puisse
ressortir ». Le vendeur faisait appel a une certaine aisance personnelle, quand il pouvait se
«relacher », par exemple en étant spontané dans I’humour. Quand les caractéristiques
personnelles du client ne permettaient pas de « fit », il « ressortait », c’est-a-dire que le
décalage était présenté comme ce qui dépassait les possibles de son personnage spontané, non
bridé, qui n’était pas tenu « droit ». Dans les deux cas, Jacques devait néanmoins mettre en
avant le méme personnage, celui qui réagissait de manicre « spontanée », qui ouvrait sa
personnalité a celle de son partenaire commercial. Cette correspondance entre personnalités
qui se « laissent aller » concernait I’humour dans 1’échange verbal, mais aussi les « sorties » :
« je me dis, comment bien utiliser le marketing ? Parce que si t’en fais trop, tu passes pour un
pitre. Donc par exemple la, j’ai un nouveau prospect, je l’ai rencontré une fois, il est jeune, il
est deconneur, je sais qu’il aime les meufs, il aime sortir, je le sais parce qu’il m’a envoyé
deux, trois mails, dans un il me disait « ouais, I'm hoping to get laid tonight’*°, bla bla bla ».
En méme temps il a un métier... donc je me demande, est-ce que je l’agresse direct, « ok,
buddy, let’s hang out®*' » ? II est hyper russophile comme moi, donc je me disais, est-ce que
je lui propose une grosse sortie, bains russes, restaurant russe, massages russes, il va
réver ! ». Dans des conversations lors des pauses « café », Jacques se plaignait, de maniere
ironique, du fait que la plupart de ses clients étaient plus agés que lui, avaient une famille, et

ne s’intéressaient pas aux sorties qu’il pouvait leur proposer.

L’établissement de rapports personnels en partageant des caractéristiques qui ne
concernent l’évaluation financiére qu’indirectement

Les sorties étaient censé€es étre une occasion pour le vendeur et le gérant de se
connaitre en dehors des échanges d’évaluation financiére, en partageant des aspects communs
de leur personne. Le but officiel ultime de ces sorties était 1’établissement d’une relation plus
proche, qui ne serait pas seulement basée sur 1’évaluation financiere, mais qui rendrait celle-ci
meilleure. Les acteurs expliquaient souvent la stabilité de leurs relations commerciales en
mobilisant le fait de partager des caractéristiques personnelles intimes. Dans le cas décrit par

Jacques, il s’agissait de consolider les rapports avec ses clients en établissant une relation de
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complicité¢ lors de sorties qui, selon lui, faisaient « réver », a partir d’une certaine
compréhension de son age, de sa masculinité et de ce qu’il appelait étre « russophile ».
Juliette et Cécile mettaient en avant différentes approches de leur genre pour montrer
comment le « fit » entre vendeurs et gérants dépendait des rapports « personnels » autres que
I’évaluation financiére. Juliette me disait en entretien : « Avec certains clients [étre une
femme] n’aide pas du tout, parce que t’es une bonne femme et ils n’aiment pas traiter avec
les bonnes femmes, c’est des machos, et puis avec d’autres, t’as un coté séducteur qui marche
mieux. [...] c’est un effort de séduction, alors maintenant euh... je pense que pour étre bon
dans ce boulot, pour faire bien ce boulot, c’est..., il faut vouloir plaire, il faut vouloir, ¢a fait
partie du jeu, de vouloir séduire, de vouloir convaincre, tu vois, c’est... faut vouloir le
challenge. Donc tu vois, ¢a fait partie du truc, de... tout le monde, tu vois... c’est euh... au
départ, André parlait essentiellement aux bonnes femmes et moi essentiellement aux hommes,
c’est une sélection qui se fait naturellement. Sans aller plus loin que ¢a, mais c’est
simplement par le plaisir de... il y a des gens avec lesquels je m entends mieux que lui...

Moi : [étre une femme] ¢ est un plus, quelque part ?

Juliette : non ! parce que t’as des gens qui refusent de parler a des bonnes femmes,
tu sais qu’ils considerent qu’une bonne femme qui est au téléphone en train de faire ce
boulot-la, c’est une conne. Parce que t’as l'autre coté de la médaille, qui fait que t’as
quelques bonnes femmes qui sont, enfin, dans des grandes boites américaines, des bonnes
femmes qui sont trés mignonnes mais qui connaissent rien, qui sont la pour [’apparence.
Donc tu vois... et t’as des fonds qui sont trés machos et qui veulent pas traiter avec des
femmes. Donc t’as un peu les deux |[...] et puis t’as les bonnes femmes qui veulent pas parler
a des bonnes femmes, tres souvent [...] ¢ca dépend, parce que t’en a d’autres, des névrosées,
qui ne veulent parler qu’a des bonnes femmes...

Moi : donc quand vous avez un nouveau client, vous tdtez...

Juliette : soit on en a entendu parler, soit on le connait, soit on tdte ».

En entretien, Juliette comprenait sa manic¢re personnelle d’« étre une femme » en
termes de « séduction » et la mettait en rapport avec le fait de « vouloir plaire », comme un
¢lément important dans la stabilisation des rapports entre gérants et vendeurs. C’était a partir
de cette compréhension de sa « féminité » qu’elle considérait que la stabilisation de certains
rapports commerciaux « se fait naturellement ». La maniére dont Juliette pratiquait son
« genre » €tait un des possibles multiples, mais limités, par lesquels elle engageait le rapport

avec les gérants en en faisant quelque chose de « personnel ».
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Cécile, avait presque le méme age que Juliette mais quelques années d’expérience en
moins. Elle avait déja quelques clients stables, mais couvrait aussi plusieurs « prospects »,
souvent plus jeunes qu’elle. En entretien, elle considérait qu’« étre une femme » était un
facteur important dans I’établissement de ces relations, a partir d’une présentation de sa
« féminité » qu’elle distinguait de celle de Juliette: « avec les gens des anciennes générations,
tu sens qu’il y a quand méme, il peut y avoir une petite discrimination quoi, qui peut jouer
dans un sens comme dans un autre. C’est-a-dire que les gens, bon, c’est vrai qu’ils seront
peut-étre plus... dans les deux sens hein !... ils peuvent se dire bon, la nénette, euh... t’as le
tempérament macho, aussi, hein ! dans le monde de la finance, aux Etats-Unis, c’est tres
macho ici hein ! puis en Europe aussi, dans certains pays, |’Allemagne, moi a une époque j’ai
vendu un peu des « obligues »** en Europe, les mecs ils débarquaient, bon, il y a ce coté
« elle, elle devrait étre a la cuisine en train de faire quelque chose », mais euh... Mais c’est
vrai que ¢a peut jouer dans [’autre sens... Bon, t’as un coté affectif, qui joue, c’est vrai, dans
la relation, c’est toujours un peu, euh... un coté affectif, charmeur, ou voila, quoi... Apres ¢a
dépend des personnes. Je suis tres différente d’une Juliette, par exemple. Juliette joue
beaucoup sur le coté euh, euh...

Moi : sur la drague ?

Cécile : il y a un peu de ¢a, ouais | mais bon, sans jugement ! c’est sa nature, ou
c’est sa personnalité, se dire, du mec : « est-ce que tu me dragues ? », ben euh... c’est pas
mon, mon... Moi je ne suis pas dans ce... moi je suis beaucoup plus affective dans ce sens-la,
donc moi je cherche plutot une relation, je sais pas, peut-étre soit fraternelle, soit maternelle,
selon les classes d’age... moins dragueuse mais plus affective, voila, et je suis certaine que ¢a
joue avec certaines personnes, je suis certaine que mes clients, ceux qui m’aiment bien, il y a
un peu de ¢ca dedans, tu vois. Ils m’aiment bien parce qu’il y a ¢a en plus, j’en suis certaine.
Et je suis certaine qu’il y a des mecs qui bon, euh, en fait, euh, ils me parlent moins parce
que, en fait, ils pensent que c’est la call-girl, ou machin truc, donc voila, soit : « elle est hyper
bien foutue et on se la fait », soit : « elle est pas bien foutue, qu’elle reste la ou elle est »
quoi... Donc il y a de ¢a, oui, moi j’en suis certaine ».

Dans ces trois cas différents, les vendeurs mobilisent leurs capacités relationnelles
sans lien avec leurs capacités d’analyse financiere afin de stabiliser leurs relations
commerciales. Cette mobilisation se fait, comme pour 1’évaluation financiére, en termes de

rencontre entre « personnalités », entre des « spontanéités » qui s’accordent « naturellement ».
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Avant de se spécialiser dans les actions européennes, Cécile avait travaillé comme vendeuse dans le secteur
des obligations, qu’elle appelle comme beaucoup d’autres dans la profession des « obligues ».
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Le « fit » entre les vendeurs et les gérants concerne dans ce cas leurs plaisirs lors des sorties
ou leurs manieres de vivre des éléments identitaires comme 1’age ou le genre. Le « fit » se
construisait progressivement dans chaque relation, a partir des caractéristiques personnelles
de chaque vendeur et chaque gérant. Comme pour I’évaluation financiere, les exemples de
sorties qui avaient marché ou pas pouvaient tre trés nombreux et changeaient d’une relation
commerciale a une autre et, avec le temps, au sein de la méme relation. Jacques se posait des
questions sur la sortie appropriée, alors que les rapports de genre avec ses partenaires étaient
pour Juliette quelque chose qui se « sait » par avance ou se « fdte », et qui, avec le temps,
comme le disait Cécile, devenait quelque chose de « certain ». L’argument immédiat et
officiel des vendeurs pour justifier le paralléle entre les sorties et I’évaluation financiére était
que les premicres permettaient de mieux connaitre la personnalité du gérant, sa manicre de
réfléchir et d’agir, ce qui a son tour devait donner au vendeur une compréhension plus intime
de sa maniere de réfléchir lors de 1’évaluation financiére. Mais les justifications pour les
sorties pouvaient étre variables et marquées par une ambiguité sur le fait que les commissions
payées par les gérants pouvaient rémunérer autant I’évaluation financiere que le « marketing »

offert par les vendeurs.

2) Les sorties comme mise en danger de 1’évaluation financiére : 1’échange de

« sorties » contre « commissions »

Lorsqu’il me parlait du gérant a qui il pensait proposer une sortie « russophile »,
Jacques poursuivait : « Mais si je fais ¢a, je passe pour un clown. Ca veut dire que je
privilégie le marketing et la flambe au détriment de la recherche fondamentale, ou d’envoyer
des mails sérieux, tout ¢a. Je pense qu’il y a un équilibre ». Dans les entretiens, les gérants
remarquaient de maniére systématique qu’ils ressentaient I’invitation pour des « sorties »
comme une tentative de les « acheter », c’est-a-dire de leur demander des commissions en
contrepartie de sorties. Les sorties justifiables étaient celles qui permettaient une meilleure
relation commerciale, c’est-a-dire celles dont le résultat était que le vendeur offrait une
meilleure analyse financiere au gérant. Lorsque j’ai demandé a Paul si les vendeurs
I’invitaient en boite de nuit, et ce qu’il en faisait, il m’a répondu: « La aussi ¢a dépend de qui
on a choisi. Moi, c’est des gens qui m’invitent, mais je vais pas fréquenter des gens qui
m’emmenent dans des endroits que je n’apprécie pas. Faire un bon repas, c’est bien, mais si
c’est pour le faire avec quelqu’un que j’apprécie pas, ¢a m’intéresse pas. Je préfere aller

diner avec des amis... Donc la aussi, c’est un des criteres, de pas se faire acheter, de pas

205



demander, il y a une certaine éthique a avoir, pour se faire respecter, euh, moi je ne vais pas
en boite de nuit avec des brokers, sauf, sauf, si apres une conférence, tous les clients sont
inviteés, que c’est une soirée pour féter la fin d’un séminaire de deux jours quelque part. J'irai
pas comme ¢a, invité, euh...

Moi : mais ¢a te permet de rencontrer des gens...

) ) N , . 343
Paul : oui, mais bon, en termes d’invitations, d’entertainment

, il y a beaucoup de
possibilités. Ca peut étre soit un match de foot, ¢ca peut étre jouer au tennis, ¢a peut étre de
prendre un verre, ¢a peut étre un repas...

Moi : et tu discrimines...

Paul : oui, par exemple, moi je, moi j’aime bien, j'aime bien [’opéra, c’est plutot
rare, donc je sais que tous les brokers ne m’inviteront pas a l’opéra, donc euh... c’est plutot
des gens plus cultivés que la moyenne... moi j’ai plutot des brokers intellos, parce que je suis
intello... ¢a veut pas dire que je crois qu’il faut étre intello, méme c’est [’inverse, mais que, si
ces gens s entendent bien avec moi, c’est aussi parce que, d 'une certaine fagon, ils retrouvent
chez moi une partie d’eux-mémes...

Moi : et du coup vous faites des choses qui peut-étre n’ont rien a voir avec la
finance ?

Paul : oui, oui...

Pour Paul, les sorties devaient permettre une rencontre entre caractéristiques
individuelles, comme « étre intello », qui faisaient que le gérant et le vendeur « s entendent
bien ». Les sorties étaient considérées du point de vue « personnel », de ce qu’on « apprécie »,
on « aime », ce que I’on « est ». Ces caractéristiques correspondaient, selon Paul, a celles qui
permettaient de stabiliser ses relations en termes d’évaluation financiere. 11 était « intello »,
comme les vendeurs qui s’occupaient de lui, ce qui leur permettait, en dehors de 1’évaluation
financiere, d’aller a I’opéra et, par 13, de se connaitre mieux, de retrouver dans I’autre « une
partie d’eux-mémes ». En dehors des sorties qui permettaient ces rencontres entre
« personnalités », Paul considérait que les sorties étaient illégitimes en ce qu’elles remettent
en cause une « éthique », un « respect », qui était celui de la tache professionnelle que
rappelle I’entretien de Jacques : le fait d’échanger de 1’analyse financi¢re a partir de la
« recherche fondamentale ». La seule autre justification, pour Paul, était lorsque la sortie se
fait en groupe, et permet de rencontrer d’autres gérants et vendeurs. Plusieurs gérants

remarquaient que ces sorties étaient 1’occasion de rencontrer d’autres professionnels, de tisser

33 ( Distraction ».
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des liens professionnels et de « sentir le marché », c¢’est-a-dire qu’elles se justifiaient parce
qu’elles permettaient de mieux réaliser la tiche professionnelle d’établir la valeur des actions
de maniere « informée ».

Les justifications des sorties dans 1’entretien avec Paul situaient ces dernicres dans
un espace ambigu, qui se retrouvait dans mes autres entretiens avec des gérants. Ces derniers
attaquaient de manicre générale les sorties comme une tentative des vendeurs de les
« acheter », tout en justifiant certaines d’entre elles du point de vue de leur tache
professionnelle. Dans le cadre d’un entretien avec quelqu’un avec qui ils n’avaient pas de
relation de confiance particuliére, comme moi, ceci pouvait apparaitre comme un rappel des
justifications officielles et une difficulté a s’y tenir lorsque les questions deviennent plus
précises. Lors d’un entretien avec 1’ancienne responsable des équipes gérant des fonds
investis en Europe a Acme, qui avait ét¢ transférée au le poste inconfortable de responsable de
la gestion « socialement responsable», elle m’a indiqué d’abord qu’elle refusait
systématiquement toute invitation. Apres une heure d’entretien cordial, ou nous avons parlé
des difficultés de son nouveau travail, des difficiles rapports de genre dans la profession et de
ses perspectives de carriere, je lui ai demandé, en lui souhaitant une bonne semaine, si elle
allait assister a des matchs de tennis du tournoi de Roland Garros. J’ai essayé de le faire avec
un ton d’évidence, puisque je savais que bon nombre de gérants, et notamment ceux qui
¢taient dans des positions de responsabilité comme elle, se faisaient inviter et voire méme
demandaient directement a leurs vendeurs de leur trouver des places. Elle me répondit a voix
basse, un « oui » rapide et mal a I’aise.

Le statut ambigu des sorties et de leur place dans le rapport commercial entre
vendeur et gérant a été plus explicite lorsque j’ai pu le partager avec un gérant avec qui le
rapport de confiance était plus fort. Lorsque j’étais a New York, travaillant pour Brokers Inc.,
le contact qui m’y avait introduit, Andreas, était un gérant dont Jacques était le vendeur.
C’était une personne proche de ma famille, avec qui j’avais une relation en dehors de tout
rapport professionnel, et dont je connaissais bien la vie personnelle. Il gérait prés d’un
milliard de dollars investis dans le monde entier pour un fonds de pension. Il était basé a
Cleveland, a deux heures d’avion de New York, dans le centre nord des Etats-Unis, dans le
« MidWest », région caractérisée par son conservatisme moral et politique. Il me proposa un
jour d’aller voir avec lui des matchs de tennis de I’'US Open a New York. Il avait des
invitations a travers un de ses vendeurs, Fred, employé d’une grande banque allemande, la

GBA, a qui il payait pres de 500 000 dollars de commissions par an. Je transcris ici mes notes
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de terrain, dans lesquelles on voit I’ambiguité du rapport entre le gérant et le vendeur lors des
« sorties » :

Je suis venu au bureau en tee-shirt blanc, avec la chemise pliée dans un sac pour
que Jacques ne la voie pas et ne me demande pas pourquoi je suis bien fringué, ou je vais
bien me fringuer, et que je n’aie pas a lui raconter un bobard, puisqu’Andreas m’a dit que je
ne devais pas lui dire qu’on allait voir le US Open avec un broker avec lequel il fait
enormément de business. [...] Je pars vers deux heures et quart, [...] ayant rendez vous avec
Fred, le broker de la GBA qui va nous sortir (Andreas lui a demandé une place pour moi, et il
I’a trouvée, sans plus), en bas de son bureau, downtown ", dans la rue Wall Street. J’arrive
un peu en avance et fais un tour du quartier, ensuite vais dans ['immeuble, grand hall en
marbre foncé, ou je demande qu’on I’appelle et j attends. J ai un pantalon marron foncé, pas
vraiment un kaki, des chaussures assez hip>™, sans ficelles, Andreas m’a dit, quand on
achetait un costard que je peux les mettre un vendredi, mais jamais avec un costard. Et ma
chemise blanche, Andreas m’ayant dit que je pouvais venir en polo. Fred a la quarantaine, un
petit bide, plus trop de cheveux, des lunettes, un petit nez et des yeux vifs. 1l est en kaki, des
chaussures assez usées et un polo bleu clair sans personnalité. On attend un chauffeur qui est
celui qu’il appelle toujours (au lieu de juste prendre un taxi). On parle un peu. 1l me dit qu’il
a été treize ans dans [’accounting®*®, et la ¢a fait cing ans qu’il est dans le brokerage
(Andreas me dira apreés : « lui ¢ est un big shot>*’, par rapport a Jacques, tu vois lui je lui
demande un analyste, et il me marque le numéro de téléphone de I’analyste tout de suite, il est
vraiment fort »), et qu’il travaille pour le brokerage en Europe. Du coup maintenant il voyage
beaucoup plus, il va aussi pas mal voir des gens comme Andreas, dans le MidWest. (1l est
originaire de Long Island’®, et y a vécu toute sa vie, sauf une bréve période a Queens’”. Ce
n’est qu’avec le boulot qu’il a connu Manhattan). On parle des villes européennes qu’il a
visitées, juste quelques capitales, cing ou six grandes villes en tout, du coup je me sens un
snob... il me dit qu’il est allé a Amsterdam, je lui demande si ce n’est pas choquant pour un
Ameéricain, les coffee shops, il me dit : « non, c’est juste comme ¢a, on se dit ici ¢a se passe
comme ¢a ». Il me regarde les yeux vifs et le petit sourire, et me dit : « pas seulement les

coffee shops, mais aussi le red lights district ». I/ me dit qu’il y est allé avec sa femme, pour le

3 « Dans le centre ville ».

%3« Branchées ».

%6 « La comptabilité ».

%7 « Un gros calibre ».

8 Quartier résidentiel de New York, qui pourrait étre comparé a une banlieue de « classes moyennes » proche
de Paris.

** Autre quartier de New York, un peu plus éloigné du centre, avec plus de diversité sociale.
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dixieme anniversaire de leur mariage, et que c’était marrant, méme si apres cing minutes
¢ était « just boring® " ». Il me dit : « ¢ est surtout ensuite, quand tu reviens et tu dis comme si
c’était quelque chose de normal que tu as fait ¢a, que tu vois les réactions et tu te dis qu’en
fait non, c’est pas si normal, ¢a ne passe pas si bien que je raconte ¢a ici... ». Il me demande
ce que je fais et je lui dis que je fais une these de sociologie sur la finance. Il me demande si
je la fais ici, je lui dis que non, en France, mais qu’ici j ai fait un master en philo depuis deux
ans. 1l laisse tomber assez vite avec les questions (j ai la sensation, comme souvent quand je
raconte ce que je fais, que c’est trop bizarre et les gens give up trying to understand it
clearly®').

La Lincoln vient. Le chauffeur est un israélien low class™ > bien foncé, qui parle avec
un gros accent et des erreurs de grammaire méme si il habite a New York depuis 17 ans. 1l
travaille avec Fred depuis trois ans. Il travaille surtout le soir, vient de chez lui chercher des
clients. (On entend les messages qui sont laissés sur son répondeur, qu’il met a haute voix, de
gens qui [’appellent par son nom et lui demandent de venir les chercher. Un message est
d’une nana qui doit prendre un avion vers Londres un soir, Simon n’entend pas bien et
demande a Fred a quelle heure exactement est le vol. Fred lui dit : « je connais ce vol, je le
prends souvent, c’est a 11 heures 10 du soir »). Sur le chemin, on ne trouve plus de sujet de
conversation (je ne sais pas trop quoi dire, et il n’est pas forcément intéresse, je sens, de
parler avec moi). 1l dit qu’il va dormir un peu avant d’arriver a [’aéroport, ou on va chercher
Andreas. On poirote pres de [’aéroport avant qu’il arrive, je parle un peu avec Simon, ensuite
Andreas appelle disant qu’il est la et on va le trouver. Il monte, parle avec Simon, lui
demande s’il a fait la guerre de 67, le mec dit « oui », sans plus. Andreas veut visiblement en
parler et dire de bonnes choses d’Israél, mais Simon ne s’étend pas du tout sur la question (il
est fou Andreas de parler de la guerre comme ¢a, sans savoir ce que le mec en pense!). On
arrive avec un peu d’avance. J'avais dit a Andreas au téléphone que je ne savais rien de
tennis, et lui m’a dit que lui non plus, mais qu’il s’en foutait, « moi ce que je veux, c’est étre
la, en premiere, avec les meilleurs, au centre de la chose ! ». On fait la queue, Fred nous
donne nos entrées. Andreas lui demande combien elles coiitent, il dit: « 1 want him to
know”? » (pour moi), le mec lui dit que la loge coiite 15 000 dollars pour deux nuits, et qu’il
v met vingt personnes chaque nuit, donc dans les trois cent cinquante, plus la bouffe et tout,

dans les cing cent dollars par personne. On entre, Andreas lui demande un « tee-shirt of the

30 « Simplement ennuyeux ».

31« Arrétent d’essayer de le comprendre clairement ».
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%3 « Je veux que lui le sache ».
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3% . Ils vont en acheter un, qui coiite 55 dollars. Andreas lui dit - « merci ! », Fred lui

event
répond : « merci la GBA! ». « Yes, you're right'> » dit Andreas. Je sens qu’Andreas est
hyper chiant avec le mec et que le mec se laisse faire, ne répond presque pas aux vannes et,
certainement, n’en fait pas du tout (sauf a un moment, sur le fait qu’Andreas et moi sommes
habillés pareil et, dit-il, il ne sait pas duquel des deux cela dit du mal). Andreas n’arréte pas
de lui demander de faire des trucs, par exemple de porter [’étui de son appareil photo comme
¢a il cache ’appareil photo, qu’il risque de ne pas pouvoir faire entrer, et du coup [’histoire
ne serait pas gratos mais « cotiterait cing cent dollars ». 1l fait chier pendant longtemps avec
cette histoire, Fred laisse faire. Andreas fait quelques blagues sur le fait que Fred lui donne
des idées qui ensuite se cassent la gueule, mais juste une ou deux fois. A un moment Fred lui
dit, en parlant de stocks, au retour, lorsqu’il nous dépose chez moi, « telle entreprise est bon
marché ». Andreas lui dit « ah bon, et pourquoi tu ne m’en a pas parlé? ». Fred lui répond
« we don’t cover it anymore, well I cover it myself, personnally, but we don’t cover it
anymore. Yeah, I could have told you ® », Andreas nods in way of approval®’ (genre « ah, je
comprends, tu as raison »).

Nous entrons donc vers six heures et quelques, les matchs ne vont commencer que
vers sept heures et quelques. Nous mangeons, il y a plein de bouffe, deux nanas assez
mignonnes, fringuées impeccable, de la maison sponsor qui détient la loge. On mange
d’abord, comme ¢a apres on peut voir les matchs. Fred nous demande les entrées, comme ¢a
il peut faire entrer dans la loge des gens qui n’avaient pas de place et n’ont eu que des places
normales (« ah, mais alors ¢a cotite moins que trois cent dollars! » lui dit Andreas. Fred
sourit et se faufile). On mange, la bouffe est trés bonne (du saumon, du vin, etc.) et on
s’assied. Andreas ne quittera pas son siege et on va passer plus de trois heures assis a voir
Serena Williams et Pete Sampras gagner. Andreas me dit que les gens dans les loges ne sont
que des corporates™®, pas de particuliers, en bas aussi, ou des gens pleins de fric. La loge se
remplit progressivement, des adolescentes accompagnent un des clients, la plupart sont des
clients de Fred ou de brokers avec lesquels il travaille. Andreas ne parle a personne. Je lui
demande s’il connait quelqu un, il me dit qu’il ne connait personne et qu’il s’en fout. Certains
arrivent tassez tard et restent un tout petit peu (on voit les adolescentes, de méme que

certaines épouses, un peu mal a [’aise d’étre la, mais regardant le match quand méme). A la

3% « Un tee-shirt de I’événement ».
333« Oui, tu as raison ».
356 .. . .. .
« On ne la couvre plus. Enfin, moi je la couvre personnellement, mais on ne la couvre plus. Ouais, j’aurais pu
t’en parler ».
37 « Fait « oui » avec la téte ».
358 . .
« Des employés de grandes entreprises ».
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fin, Fred nous demande ce que nous allons faire, sentant qu’on va partir (mais je sens qu’il
est prét a continuer un peu avec nous, méme s’il est onze heures du soir). Il nous ramene en

359 o . . .
. Le lendemain, je demande a Andreas si tout ¢a n’a aucune influence sur

bagnole a Harlem
le fait qu’il fait du business avec Fred. Je lui dis : « ce mec, tu fais quand méme du business
avec lui parce que son service est bon ? ». Il me dit : « ben, c’est pas facile a dire, c’est de la
corruption ou c’est pas de la corruption ? Ce mec est le meilleur pour ce genre de choses,
donc c’est bien, je veux voir le US Open, je lui demande. Mais bon, c’est vrai qu’il est bon ».
Je lui dis aussi que je trouvais qu’il le maltraitait, il a ’air tout surpris, il me dit : « Non!
C’est vrai? Merde!, non, non, moi je l’aime bien ce type, c’est un copain, non vraiment, je ne
voulais pas du tout le maltraiter! ».

La sortie concerne une activité qui n’est pas du tout liée a ’analyse de la valeur des
actions : voir ensemble des matchs de tennis du championnat US Open. Andreas remarque
I’ambiguité du rapport. D’une part, le vendeur, bien payé et employé par une grande
entreprise, a un budget conséquent pour trouver des places difficiles a avoir. Le vendeur
s’occupe de récupérer et de raccompagner le gérant, ce qui témoigne de sa position de force
par rapport & d’autres clients, que le vendeur ne raccompagne pas, ou qui n’ont pas eu les
entrées de manicre prioritaire. Le gérant s’inscrit dans une politique commerciale générale de
I’entreprise de brokerage, avec un budget explicite. Le service du vendeur concerne la
personnalisation de la sortie pour Andreas, en s’occupant de ses entrées, mais aussi de ses
désirs particuliers, comme le chercher en taxi, 1’aider a cacher son appareil photo ou lui
acheter un tee-shirt.

D’autre part, Andreas remarque que le vendeur est trés bon du point de vue de la
recherche, dans sa capacité a mobiliser les analystes sur demande. Le vendeur personnalise
son service d’analyse pendant la sortie, en recommandant des investissements qu’il suit
« personnellement ». Par 13, il dépasse les attributs de sa tache selon son entreprise, puisqu’il
fournit des informations que celle-ci ne produit pas, et qu’il pourrait fournir en travaillant
pour un autre employeur. La sortie, comme moment d’intimité, est alors aussi 1’occasion de
renforcer la relation d’évaluation financiére, méme si ce geste peut étre compris, ici, comme
une fagon de se « racheter » en incluant des moments d’évaluation dans un échange qui
concerne des matchs de tennis.

La sortie est aussi un moment pour mieux faire connaissance en partageant des

situations qui autrement n’auraient pas lieu d’étre, notamment par manque de temps. Fred tate

3% Quartier « populaire » du nord de Manhattan, ou je vivais. Andreas dormait chez moi ce soir-1a.
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le terrain avec moi, avant de mentionner le district « rouge » d’Amsterdam, dont il dit que
généralement il n’est pas bon de parler. De méme, les échanges sur Israél entre Andreas, qui
souvent est ouvertement sioniste, et Simon, sont une occasion de tester la position de Fred sur
cette question sensible aux Etats-Unis, occasion que Fred ne saisit pas. Ces partages, dont je
n’ai relevé que quelques exemples, parcourent la sortie, pendant laquelle les partenaires ont
de multiples occasions d’échanger sur des sujets aussi divers que, comme la famille, la
politique, les voyages, les manicres de s’habiller, etc., de la méme maniere que le client de
Jacques le testait en lui envoyant un mail concernant ses désirs sexuels. Mais, comme on le
voit dans ce cas, les partages ne sont pas obligatoires ou normés. Apreés un échange peu
fructueux, Fred arréte de parler avec moi, et 1’échange avec Andreas est pratiquement nul
pendant les matchs.

Andreas remarque qu’il ne peut pas donner une réponse claire sur le fait qu’il y ait de
la « corruption ». Celle-ci ne définit en tout cas pas toute la relation, puisque le gérant
considére que Fred est un bon vendeur du point de vue de I’échange d’informations
financieres. Mais elle jette un doute sur la définition de la relation, que je pouvais ressentir
dans le malaise des accompagnants des gérants, des membres de leur famille, parfois méme
pas des adultes et qui, comme moi, n’avaient aucun rapport professionnel avec ceux qui leur
payaient une sortie d’un montant considérable. Les sorties avec la famille étaient assez
habituelles dans les commentaires qu’en faisaient les vendeurs de Brokers Inc, tout comme
Fred passe sans distinction du fait qu’il voyage en Europe pour son travail au fait qu’il y a fété
ses dix ans de mariage avec son épouse.

Les sorties permettent un échange entre le vendeur et le gérant dans lequel peuvent
entrer en jeu ’intime, 1’évaluation financicre, le plaisir de la sortie en elle-méme, le rapport
affectif entre les partenaires et 1’échange de services de récréation contre des commissions.
Tous ces ¢éléments peuvent étre en jeu, sans que les acteurs aient a les distinguer et a les
mettre en rapport de manicre explicite, du moins tant qu’ils restent dans les limites
budgétaires ou déontologiques, variables et négociables au cas par cas, posées par leurs
supérieurs hiérarchiques, et qu’on retrouve dans les discours justificatifs proposés, par
exemple, par les gérants dans le cadre d’entretiens avec un inconnu comme moi.

Pendant les cing mois au cours desquels j’ai pu observer les pratiques des employés
de Brokers Inc., André ne s’est jamais opposé au budget de sorties des vendeurs. Ceci ne
voulait pas dire qu’il ne pouvait pas le faire, mais plutot qu’il y avait une bonne entente entre
les vendeurs et le leur directeur sur les modalités des sorties. Le danger posé par 1I’échange de

sorties contre des commissions, pour la légitimité de 1I’évaluation financic¢re personnalisée,
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semblait écarté par une entente fluide entre André et ses subordonnés. Par contre, il y a eu des
tensions, aprés mon départ, a cause de rapports trop intimes entre Jacques et une gérante. La
personnalisation de 1’évaluation financiére entre vendeur et gérant pouvait étre « menacée »
par le développement d’une relation affective qui la dépassait et se situait dans un horizon

différent de celui des entreprises qui la rendaient possible.

3) La personnalisation de 1’évaluation financiére : entre « information » et « amitié »

Un lundi, en milicu de matinée, André sort de son bureau et s’installe a un ordinateur
vacant, au milieu de la grande salle. Au lieu de passer des coups de téléphone ou d’écrire des
courriers €lectroniques, il appelle Juliette pour lui montrer des photos de sa maison de week-
end située en bord de mer, dans les Hamptons, une zone de la cote atlantique a une heure de
New York, ou de trés riches new yorkais possédent des « mansions ». La maison était en
construction depuis quelques mois et elle avait été terminée quelques semaines auparavant.
Juliette se rapproche et commente les photos a voix haute, avec André. Les traders, situés a
coté de l’ordinateur occupé par André, jettent des coups d’ceil rapides et font des
commentaires positifs sur la maison, le lieu, et des commentaires plus moqueurs sur André. Je
viens alors voir les photos, sentant qu’André veut les montrer a tout le bureau. On y voit
André dans les vagues, en maillot de bain, sa femme enceinte et des amis. Sur une photo,
qu’Andr¢ laisse longtemps ouverte sur I’écran pour qu’elle soit bien vue, on le voit nu sous un
tablier de cuisine, en train de faire un barbecue dans le jardin. Quand je lui demande qui sont
les amis, il m’explique que certains sont des gérants qu’il connait de longue date. Je
comprends qu’il s’agit de certains de ces quelques clients importants qui fournissent a André
le gros de ses commissions annuelles.

Juliette remarquait en entretien que parmi ses vingt clients, quelques-uns étaient des
prospects, « pour rester challenged ». Quatre clients travaillaient avec elle depuis douze ans,
et étaient devenus de « vrais amis ». lls étaient aussi les plus « gros » « en termes de
commissions », et fournissaient les preés de cinq millions de dollars de commissions qu’elle
« générait » par an, et dont elle tirait prés de 700 000 dollars de revenus annuels avant impots.
L’expression « c’est un copain » utilisée par Andreas pour qualifier Fred, indiquait une
certaine sympathie, pour réfuter ma remarque sur une possible tension entre eux. Juliette, par
contre, explicitait que ses « amis » 1’étaient en dehors de toute relation professionnelle, méme
s’ils étaient aussi ceux qui lui fournissaient le gros de ses commissions.

« Juliette : moi j’ai de trés bons copains...
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Moi : avec qui, en méme temps, t’as des rapports de business...

Juliette : oui ! quand tu parles avec des gens tous les jours, des trucs comme ¢a...
non moi je me suis fait de tres bons copains, de tres tres bons copains !

Moi : que tu vois ailleurs, qui ne sont pas...

Juliette : ben je sors avec eux a l’opéra, euh... mais pas pour le business hein ! »

Dans les cas d’André et Juliette, les mémes sorties qui pouvaient se faire avec des
clients pour se connaitre mieux et stabiliser des rapports de confiance étaient, apres plus de
dix de travail, des sorties qu’ils faisaient avec des « amis ». Cette amiti¢ était censée ne plus
étre liée au rapport commercial, méme lorsque celui-ci continuait et constituait une partie
importante des revenus personnels des vendeurs. L’établissement de ces liens d’amitié n’était
pas considéré comme une obligation dans la profession, et dépendait des capacités
relationnelles des vendeurs. Contrairement a Juliette et André, Cécile considérait que le
travail de vendeur ne permettait pas d’établir des liens affectifs en dehors du rapport
commercial : « heureusement que quand méme, il y a des gens qui, au fur et a mesure,
deviennent sympathiques, mais c’est vrai que aujourd’hui, de moins en moins... c¢’est vrai que
Jacques touche, dans ses comptes, des gens de sa génération, des juniors comme lui, donc ¢a
te permet de créer des liens, tu vois, t'as le méme dge, les mémes envies, le generation
gap’®... Alors que moi je parle a des gens plus dgés, et les gens plus dgés ils ont de la
distance, naturellement, je veux dire, c’est pas euh... Et les gens qui ont peut-étre mon dge et
qui sont en cours de route, ben c’est trop frais, ou ils ont aussi créé leur réseau, ou voila
quoi, mais bon... [...]

Moi : toi tu joues plutot sur le contenu ?...

Cécile : voila quoi, et en plus, encore une fois, je ne suis pas euh... tu vois, Jacques,
il sort avec son client, le mec, machin, bon ils vont au strip bar, bon c’est aussi un truc de
mecs, moi je peux pas quoi ! (elle rit) je peux pas ! non, moi, moi, moi qu’est-ce que je vais
faire avec mes clients mecs ? tu vois ? euh...[...] ceci dit, méme avec les femmes, les bonnes
femmes, elles ont une famille, des enfants, donc voila, quoi... non elles sont assez sympas,
mais c’est vrai que, euh... enfin voila quoi...

Moi : toi t’as pas d’enfants ?...

Cécile : ah non non... non, ce qui me géne, c’est que quand t’es célibataire, ¢a te
rend vulnérable, par contre... autant quand t’es jeune ¢a te rend invincible parce que,

Jjustement, tu as tout ton temps a investir dans un truc, et puis tu as quand méme cette

%0 « Décalage générationnel ».
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sensation de liberté, de... enfin, moi en tout cas c’est comme ¢a que j’ai fonctionné... et puis
arrive un moment donné ou, c’est vrai que... tu te dis « merde », euh...ben tes désirs, ils
passent a autre chose quoi, et ¢a c’est difficile a gérer... et ¢a, ¢a vient avec l’age, c’est...
enfin je ne sais pas si c’est [’horloge biologique, ou... mais, mais, ¢a c’est difficile a gérer, tu
vois... bon, je te dis, bon, euh ¢a t’arrivera dans quelques années, bon euh... moi je pensais,
et puis, tu vois, c¢’est vrai que tu... et puis tout au long du chemin, tu te dis, enfin, bon, je vais
rencontrer quelqu’un, je sais pas trop quoi, et puis ¢a arrive pas, et tu te dis voila, quoi...et
¢a, ¢a te rend vulnérable, dans ce genre de business, ou c’est vrai que t’es la tout le temps...
il y a des moments tres trés frustrants et t’as pas cette ventilation... c’est dur hein ! étre
coincée entre un André qui te crie a longueur de journée que c’est lui le plus beau et le plus
fort, donc par défaut, t’es moins beau, moins fort, machin truc, t’as des clients qui te disent,
ben : « t’es pas bon, tu m’avais pas dit que BNP ¢ était un gros short’® », et puis t’as ’autre
qui te traite de « connard » et qui te dit « machin truc », et puis tu rentres chez toi le soir, et
t’essaies de te calmer quoi !

Moi : mais ¢a fait longtemps que t’es a New York, t’as une vie...

Cécile : ouais, bien siir, mais je veux dire, quoi, de voir des amis qui sont un peu
dans le méme état, ou bien... tu sais euh... faut créer son propre euh, moi... c’est bien facile
de dire on a des amis, on a un cercle, ok, d’accord, je bouffe pas toute seule, voila... mais ¢a
ne remplace pas euh, ¢ca ne remplace pas un coté plus profond quoi...

Moi : et tu sens que c’est vraiment le fait que pendant trés longtemps tu l’as laissé de
coté a cause du boulot que c’est comme ¢a ?

Cécile : moi j’ai cette impression-la !

Moi : mais c’est quand méme un boulot ou vous rencontrez des gens tout le
temps ?... [...]

Cécile : ouais, mais je les vois, quoi, tu vois, je viens avec une boite, on fait quoi, on
a une heure, une heure et demie de meeting, pendant une heure, tu vois les mecs, sur un coin
de table, « Vivendi j achéte ou non », machin truc, tu bois un drink®®, tu parles du boulot, et
puis voila... c’est pas des gens euh... a part un ou deux ou tu racontes le dernier film que t’as
vu, etc., mais c’est euh... enfin tu vois, c’est pas forcément... je rencontre pas mille personnes
a ’année, j’ai une quinzaine de comptes, donc voila... »

Dans les cas de ces trois vendeurs, le fait de passer prés de douze heures au bureau a

communiquer ou préparer des communications avec leurs clients, et de passer ensuite

361 ST . . . . . . .
C’est-a-dire une action qu’il convenait de vendre, selon une technique que j’expliquerait plus bas.
%2« Un coup ».
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plusieurs heures par semaine dans des « sorties » diverses, impliquait le développement de
relations affectives avec les partenaires. Dans le cas de Juliette et André, elles leur avaient
permis de se faire des « amis » sur le long terme, avec qui ils avaient des relations qui étaient
censées étre indépendantes de leur travail. Dans le cas de Cécile, elles s’étaient soldées par
un échec qu’elle intégrait dans ses difficultés affectives générales a ce moment-la de sa vie.

La personnalisation de 1’évaluation financieére avait pour chacun d’entre eux un
horizon relationnel affectif qui dépassait celui des entreprises dans lesquelles ils travaillaient,
et les taches professionnelles a partir desquelles il se créait. Cet aspect de la relation entre le
gérant et le vendeur pouvait étre considéré, par exemple par André et Juliette, comme
bénéfique pour la qualité de 1’évaluation financiére. Mais il constituait aussi une menace pour
celle-ci. André et Juliette étaient en partie leurs propres patrons, et ne subissaient pas
beaucoup de controdles sur leurs rapports professionnels. En méme temps, ils tenaient a garder
une certaine réputation de Brokers Inc. liée a la qualit¢ de son analyse sur une niche
spécifique’®. André me disait en entretien : « il y a deux types de relations, il y a les relations
personnelles et puis il y a les relations business. Et il faut bien faire la différence entre les
deux. Non ! c’est pas ¢a, mais il faut laisser euh... il y a la relation business d’un coté, il y a
la relation personnelle de [’autre. C’est toujours plus facile d’avoir une bonne relation
business avec une bonne relation personnelle, mais c’est pas du tout synonyme |[...] c’est
rare, et c’est bien comme ¢a. Je veux dire, ¢ca prouve que le systeme est sain. Enfin, je veux
dire, faire du business, uniquement sur un alibi de copinage, c’est pas... c’est rarement du
bon business [...] notre boulot c’est quand méme aider des gens a gagner de l’argent ». La
distinction, jugée nécessaire, entre « business » et « copinage » n’est pas définie par des
critéres concrets, et dépendait de fait de 1’appréciation d’ André au cas par cas.

Les rapports personnels entre vendeurs et gérants qui semblaient s’écarter trop de ce
qui faisait la légitimité officielle de Brokers Inc. pouvaient étre sanctionnés séveérement. Peu
aprés mon départ de 1’entreprise, Juliette était partie en vacances pendant deux semaines. Elle
avait distribué ses clients parmi les vendeurs de Brokers Inc., pour qu’ils soient couverts
pendant ce laps de temps, une pratique normale dans le bureau et dans la profession. Jacques

me raconta quelques mois plus tard qu’il avait dii a cette occasion s’occuper d’une gérante de

3% Comme je 1I’ai indiqué plus haut, cette réputation pouvait étre mise en doute pour les grandes entreprises de
brokerage, du fait de leurs multiples activités, qui pouvaient les inciter & ne pas défendre également les intéréts
de tous leurs clients et les leurs propres, ce qui est appelé un « conflit d’intéréts ». Cf. par exemple, Sauviat, C.,
2003, « Deux professions dans la tourmente. L'audit et l'analyse financiere », art. cit., Swedberg, R., 2005,
« Conflicts of Interests in the US Brokerage Industry », in Knorr Cetina, K., Preda, A. (eds.), , The sociology of
financial markets, op. cit., pp. 187-203. Pour une vision du point de vue des directeurs d’entreprise, cf. Scott, S.
V., Wahlsam, G., 2002, « Banking on Trust : Managing Reputation Risk in Financial Services Organizations »,
Working Paper, Department of Information Systems, London School of Economics and Political Science.
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son age, avec qui il avait eu alors une relation sexuelle. Celle-ci avait été découverte par
hasard, alors qu’ils se promenaient en se tenant la main dans le centre de Manhattan et qu’ils
ont croisé Juliette, rentrée de vacances. Ce fut un scandale dans le bureau. André dit a Jacques
qu’il était trés « décu ». Ce dernier avait commencé a chercher un travail ailleurs, sachant que
son bonus de cette année-l1a était fortement compromis et considérant que la tension au
quotidien ne serait pas « folérable » sur le long terme. Jacques avait doublement fauté. D’une
part, 1’établissement d’un lien trop étroit avec une cliente de Juliette pouvait étre compris
comme le «vol» d’une de ses sources de revenu. Par ailleurs, et de manicre plus
fondamentale, ce lien d’intimité pouvait faire passer la qualité de I’analyse au deuxi¢me plan.
Ceci était en bonne partie un enjeu d’images. La relation entre Jacques et la gérante
ne dura pas longtemps, mais la direction était soucieuse de faire savoir a ses employés et, a
travers eux, a ses partenaires commerciaux, que ce genre de contacts n’était pas tolérable.
Quelques mois plus tard, Jacques avait effectivement quitté Brokers Inc., pour devenir
partner dans une entreprise de brokerage montée par un ami d’enfance, ou il est encore
aujourd’hui. Jacques me raconta plus tard que ses rapports avec André sont restés tres tendus
et qu’ils n’ont pas eu de contacts directs pendant deux ans. Ensuite, a I’initiative de Jacques,
ils ont pris un café ensemble. Jacques m’expliqua qu’il voulait dissoudre la tension, garder un
bon contact professionnel parce qu’« on ne sait jamais » et aussi remercier André, qui lui
avait « quand méme tout appris ». Il me dit : « tu sais comment est André, il a fait le dur un
peu, et puis a la fin c’était reparti, il s’est mis a déconner, raconter des blagues de cul... ».
Jacques fut effectivement « sanctionné » au moment de son dépassement des limites
acceptables du rapport personnel avec une cliente, son bonus étant menacé et son futur dans
Brokers Inc. compromis. Mais une fois passé¢ I’enjeu d’image pour son employeur, le
« scandale » avait disparu. Les deux vendeurs, sans rapport hiérarchique, pouvaient rétablir un
rapport cordial, dans lequel il était difficile de distinguer la part du plaisir personnel et celle
de D’entretien de bonnes relations avec un possible partenaire et membre d’un groupe
professionnel plus ou moins restreint, ce que 1’on appelle, dans la profession, comme souvent

ailleurs, « faire du réseau ».

Les procédures de mise en rapport des gérants et des vendeurs incluaient des
moments dédiés ensemble a des activités qui ne concernaient pas I’évaluation financiere, mais
¢taient censées la rendre meilleure. Ces moments pouvaient étre des « sorties » diverses,
pendant lesquelles les vendeurs et les gérants partageaient des aspects de leur « personne »

qui, quand « il y a un fit», renforcaient la « bonne entente » entre les partenaires
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commerciaux, par exemple en permettant a un gérant « intello » d’avoir de vendeurs
« intellos ». Ces procédures permettaient en méme temps deux relations considérées comme
un danger pour la bonne évaluation financiére, qu’elles risquaient de faire passer au deuxiéme
plan dans la relation personnelle entre vendeur et gérant. D’une part, la relation risquait d’étre
organisée par un échange de « sorties » contre « commissions », dans lequel le gérant payait
le plaisir, parfois partagé avec le vendeur, que ce dernier lui proposait. D’autre part, la
« bonne entente » pouvait devenir une relation affective qui pouvait pousser les employés a
étre plus « fideles » a leur partenaire commercial qu’a leur employeur. Les procédures qui
rendaient possible I’évaluation financieére personnalisée I’organisaient en une tension entre

I’« information financiére », la « vente » et I’« amitié ».

4) L’organisation de I’évaluation financiére personnalisée en une tension dynamique

entre « information financiére », « vente » et « amitié »

Les acteurs agencaient différemment 1’« information financiére », I’« amitié » et la
«vente », qui s’imposaient a eux comme composantes explicites de leurs taches
professionnelles. Ces trois ¢léments pouvaient, lorsqu’ils étaient poussés a certains extrémes,
s’opposer entre eux et mettre en danger la légitimité des tdches professionnelles qu’ils

.. 364 .. . . . . .
organisaient™ . En dehors ce ces cas limite, ils constituaient une tension dynamique, dans

364 N . . .y .
Ils ressemblent en ce sens a la « confusion des valeurs » étudiée par Howard Becker pour le marché de ’art.

Cf. Becker, H., 1994, « La Confusion des Valeurs », in Menger, P.-M., Passeron, J.-C., (éds.), L’Art de la
Recherche : Essais en [’honneur de Raymond Moulin, La Documentation Francaise, Paris, pp. 11-28. De
nombreux auteurs ont analysé les rapports commerciaux de « service » en considérant que leur spécificité était
due au fait que ce qui y est échangé est produit dans le rapport commercial lui-méme, contrairement par exemple
a une voiture qui n’est pas produite dans la situation de sa vente. Ce qui est échangé ne peut étre évalué avant
I’échange, ce qui permet des définitions plus ou moins labiles (cf. Barcet, J., 1994, « Qualité et Qualification des
services », in de Bandt, J., Gadrey, J. (éds.), Relations de service, marchés de services, CNRS Editions, Paris,
pp. 153-174,; de Bandt, J., Gadrey, J., 1994, « Introduction. De I'économie des services a I'économie des
relations de service », in ibid., pp. 11-17 ; Gadrey, J., 1994, « Relations, Contrats et Conventions de Service », in
ibid., pp. 123-151 et Gadrey, J., Socio-économie des services, Editions La Découverte, Paris, 2003, 125 p.). Dans
le cas des services de « conseil » ou « informationnels », plusieurs chercheurs remarquent que la production de
ce qui est échangé est de maniere explicite une « co-production » entre les partenaires de I’échange (cf. de
Bandt, J., 1994, « La notion de marché est-elle transposable dans le domaine des services informationnels aux
entreprises? », in de Bandt, J., Gadrey, J. (éds.), Relations de service, marchés de services, op. cit., pp. 217-240
et Sauviat, C., 1994, « Le conseil: un « marché réseau » singulier », in de Bandt, J., Gadrey, J. (éds.), Relations
de service, marchés de services, op. cit., pp. 241-262). Dans ces cas, les contrats qui définissent 1’échange
peuvent étre considérés « incomplets », car ils ne définissent pas totalement ce qui est échangé ni sa valeur
monétaire (cf. Eymard-Duvernay, F., 2004 (1994), « Coordination des échanges par l'entreprise et qualité¢ des
biens », in Orléan, A. (dir.), Analyse économique des conventions, op. cit., pp. 331-358). 1l peut étre alors
habituel que les employés chargés de 1’échange soient rémunérés avec des commissions qui dépendent de ce
qu’ils ont réussi a négocier avec leur partenaire commercial (cf. Salais, R., 2004 (1994), « Incertitudes et
interactions de travail : des produits aux conventions », art. cit.). J’ai analysé I’importance dans ce débat de
I’analyse des procédures pratiques qui définissent les tiches professionnelles dans Ortiz, H., 2005, « Evaluer,
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laquelle les personnes se positionnaient différemment, selon les parcours, les moments de
leurs vies, et leurs rapports personnels a leurs partenaires commerciaux et aux autres

employés de Brokers Inc., par exemple a travers les bonus.

Revenus, plaisirs de [’échange et rapport a la tdche professionnelle : des positions
diverses dans une multiplicité limitée des possibles

Les vendeurs passaient prés de douze heures par jour au bureau, généralement de
6h30 a 18h30. A midi, ils achetaient de la nourriture a emporter dans les magasins proches du
bureau et mangeaient devant leur ordinateur ou a la grande table au milieu de la salle, pour ne
pas étre absents dans le cas ou ils recevraient un appel téléphonique d’un de leurs clients. Par
ailleurs, ils passaient parfois plusieurs heures de leur week-end et de leurs soirées dans des
sorties diverses avec leurs clients. Dans les entretiens et les commentaires personnels que j’ai
pu recueillir pendant la recherche de terrain, j’ai posé de maniére systématique une question
concernant la charge horaire, que je comparais a la flexibilité censée caractériser ma vie de
doctorant. Ces questions donnaient lieu de manicre réguliére a des justifications des raisons
pour lesquelles les personnes effectuaient leur travail. Ces justifications mobilisaient de
manicres différentes la tension qui organisait leurs taches professionnelles.

Les diverses justifications et explications des « raisons » de leurs pratiques, dans leur
multiplicité, permettent de comprendre que, si les possibles étaient limités et s’imposaient a
chaque personne pour qu’elle garde son poste de travail, les manic¢res de les pratiquer
pouvaient étre tres différentes. Ces prises de position sont a comprendre dans la situation ou
elles sont réalisées, devant moi, souvent plusieurs mois apres le début de mon stage, ce qui
me donnait un statut ambigu, a la fois de collégue qui communique avec les autres collégues,
mais aussi garant d’un certain anonymat par un contrat oral explicite passé avec chacun, et
officiel dans la justification de ma présence dans le bureau par la direction. Les différences de
prise de position étant multiples, je n’en présenterai que quelques éléments récurrents. Les
acteurs se positionnaient différemment par rapport a I’importance du montant de leur revenu
dans les choix systématiques qu’ils faisaient quant a la maniere de développer leurs relations
avec les gérants. Les considérations sur les salaires étaient souvent accompagnées de
réflexions sur les « plaisirs » du travail, notamment dans le contenu intellectuel et affectif de
la relation avec les gérants. Finalement, ces considérations s’inscrivaient souvent dans une

perspective temporelle multiple, de « carriére » et de « style de vie ».

appreécier : les relations entre brokers et gérants de fonds d’investissement », Economie rurale, 286-287, Mars-
juin, pp. 56-70.
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Des sept vendeurs qui travaillaient a Brokers Inc., Cécile fut la seule a me dire que la
justification principale pour se lever tous les matins et venir au bureau était la rémunération
monétaire : « moi je me coltine mes heures du matin pour un petit compte, qui est juste en
face et puis, euh, pour moi c’est mon client numéro six, quoi, et je me léve tous les matins
comme une nonne, la, pour venir leur dire euh, le truc. Mais, je peux pas cracher dans la
soupe non plus quoi... euh...

Moi : et comment ¢a marche, d’étre la douze heures par jour ?...

Cécile : ben, on devient fous ! (rires) non, ben écoute, on devient, euh, on devient,
euh... c’est difficile ...

Moi : mais c’est un style de vie a la fin ? ¢a fait longtemps que tu...

Cécile : ouais, ¢a devient, ¢ca devient une espece de style de vie, quoi... c’est vrai que
¢a devient un peu euh, j'y pense euh, j'y pense tout le temps. Tu vois, je suis rentrée de
Boston, hier, et je me disais, « bon, demain... ». Tu vois, tous les jours, tous les jours, moi je
me réveille a cing heures et quart, machin truc, et je viens ici, et j’en ai ras le bol quoi ! non
mais moi je te parle la, parce que la ¢a va mieux, parce que j’ai eu cette coupure au mois de
Juillet’”, donc, tu vois... alors que fin juin, je suis revenue de Paris justement en sachant que
J’allais repartir, j’étais nase, parce que bon, depuis le début de |’année j’ai fait des voyages
en Californie, avec des boites euh... tu sais, se taper de dirigeants de boite en meeting, euh...
c’est pas pour, euh, pour euh, jouer a la victime... [...] t’as des plus et des moins, vraiment,
c’est un mic mac de plus et de moins, dans les moins aussi t’as le fait que les gens peuvent
avoir la grosse téte trés rapidement, etc., et donc ils sont trés certains de leurs propres
trucs... tu vois, moi j'ai un compte, il me dit systéematiquement : « mais les boites francaises,
c’est tous des voleurs, des amateurs, etc., les analystes frangais c’est pas des analystes
financiers »...

Moi : il te dit ¢a au téléephone ?

Cécile : ouais ouais ouais | mais sans arrét ! il me dit euh, c’était un analyste qui
m’appelait, je sais pas quoi, il me dit : « mais cette boite c’est de la merde, c’est un big
short ! », tu vois, et il y a méme pas le coté humain ou le mec veut en discuter quoi ! toi t’es
obligée d’écouter une connerie, d’étre agressée, d’étre traitée de connard en gros, mais parce

366 0 ) Apr oo
que tu peux avoir? alors ¢a c’est un coté tres

que c’est un client quoi... quel est ['input
frustrant de ce métier quoi... tu oses pas trop lui dire « merde », parce que bon, ¢a peut

quand méme rapporter un peu de commissions, si un jour le compte change, ou quoi, bon,

365
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faut jamais trop fermer la porte... [...] Mais in fine, je crois, ce qu’il y a de plaisant euh, le
coté plaisant du truc qui est chiant, parce que le truc qui est chiant, c’est, comme tu dis, on
est toujours la, on est assis, puis il se passe rien. Tu peux pas étre concentré sans arrét, et
puis t’as pas acces a toute l’information non plus quoi, tu vas pas te mettre a lire, bon, tu lis
les notes, parce qu’il faut savoir ce que les boites font, parce qu’il y a des trucs nouveausx,
mais c¢’est aussi extrémement abstrait, tu vois, c’est pas vivant... parfois, tu comprends pas le
truc qu’ils font, ce qui se passe, et tout, et tu peux pas étre completement au top non plus, et
puis ¢ est pas ton boulot, ton boulot, in fine, ¢ est faire de la comm®” ! donc bon, t’as un cété
chiant ou c’est pas un boulot ou t’as un début, un milieu et une fin, ou t’es sur une mission, et
tu bosses douze heures par jour, mais tu vois in fine t’as un résultat. Ici le résultat c’est la
commission que t’as eue du client, donc il y a quand méme cet aspect « carotte » tu vois, qui
est la pour te... qui te rend content, etc., puis c’est vrai euh, tout le monde est la, euh, Jacques
quand il a un ordre il est super content, tu vois, moi c’est pareil, tu vois, mine de rien, on peut
faire la gueule pendant dix jours, et puis tout d’un coup t’as eu un ordre, et puis « haha ! »
t’es euh... ¢a te donne un petit coup de, de, c’est aussi con que ¢a hein ! c’est vrai que c’est
assez paradoxal... »

Cécile remarquait parfois que les conversations avec les clients pouvaient étre
agréables, et qu’elle se sentait parfois membre d’une « communauté », du fait qu’elle ne
pouvait pas parler d’actions cotées « avec les gens que tu croises a l’aéroport ». Mais comme
je I’ai décrit plus haut, elle considérait que les relations avec ses clients étaient frustrantes du
point de vue affectif, et ce qui la rendait « contente » était le flux de commissions qu’ils lui
fournissaient. Le rapport conflictuel avec les clients, notamment au début de la relation, était
remarqué par Jacques, mais il le présentait comme un des plaisirs du travail. Si Cécile
développait une réflexion sur le sens général de son travail et de sa vie affective, présentée
comme étant en crise, Jacques se mettait en scéne comme ne pouvant étre atteint
affectivement par son travail et jouissant de cette distance. La minoration de I’importance des
flux monétaires dans le quotidien s’intégrait dans ce cadre: « c¢’est un peu comme avec les
filles, hein ! c’est la méme chose. Tes clients, en fait, au final, quand tu réfléchis, tes clients tu
les dragues, c’est pareil. Tu sens le fit : tu fonces ; tu sens pas le fit : tu recules un peu, et la
tu mets moins en avant le fit, la sympathie, euh tout ¢a, euh, et t’essaies de mettre en avant
des qualités de réflexion, de recherche tu vois, c’est ¢a, grossierement. Mais bon, c’est

quasiment comme avec les filles, quand tu sens que t’as un fit t’es comme une sangsue quoi,

367 CO S ’ .
Les commissions étaient souvent appelées « la comm » dans la profession.
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tu ldches pas, voila. Aprés moi je trouve assez intéressant ce métier parce que ¢a me permet
de travailler sur mon humilité, parce que j’avais un peu les, j’ai toujours été un peu fier, tu
vois, un truc comme ¢a, machin. Et la la relation est tellement déséquilibrée que ¢a en devient
risible ! je veux dire, tu peux proposer a des mecs de venir diner dans le meilleur restaurant
de New York et ils te répondent pas, tu vois, un truc comme ¢a. Tu leur proposes cinq places
au premier rang pour aller a ’opéra, euh : « je viens te voir a Chicago, on va a [’opéra »,
enfin, je le ferais jamais, mais c’est pour te donner un exemple, ils peuvent ne pas te
répondre, ils en ont rien a foutre. D’abord, on peut les comprendre, parce qu’ils ont
effectivement, euh, tout le monde leur propose... et puis bon tu vois, ¢a devient presque un jeu
conceptuel d’aller au bout du truc, de, comment dirais-je, de forcer le truc a l’américaine, si
un mec me dit : « j'ai pas envie de te parler, t’es un con », je trouve ¢a finalement tres
amusant de le rappeler trois jours apres, tu vois, parce que c’est completement en dehors de,
de la normalité. [...] moi je suis un peu tendre, je suis un peu jeune dans le métier, j’ai pas
encore prouve grand chose, je me donne trois, quatre ans pour devenir un vendeur de taille,
en plus ¢ca me permet de rester a New York, tu vois, j aurai trente et un, trente deux ans... je
me vois pas du tout étre vendeur a quarante berges, méme si je gagne, euh, 700 000 dollars
par an, ¢a me sert d rien...

Moi : ¢a t’intéresse pas ?

Jacques : non... je peux me tromper hein, j’en sais rien, mais...

Moi : c¢’est pas un boulot qui te passionne ?...

Jacques : j’aime bien ce coté un peu materiel, je veux dire, c’est trés pratique ici, je
veux dire, t’as une idée, le client est content, grossierement il te passe un ordre. Tu sais
combien t’as fait de la journée, les sanctions sont immédiates, t’es bon ou t’es pas bon, tu le
vois a la fin de la journée. Si t’as fait du chiffre, t’es bon, si t’as pas fait du chiffre, t’es un
tocard. J’aime bien ¢a, c’est assez simple. Bon, le job lui-méme, c’est pas mal, je pense quand
méme qu’on fait un boulot d’abrutis, dans lequel on exploite assez peu nos capacités
intellectuelles, euh, ¢a m’arrive pas souvent de réfléechir beaucoup. C’est vrai, c’est un peu un
métier de bourrins, quand méme. C’est systématique, faut étre méthodique, c’est pas un
métier de finauds, quoi, faut arréter de croire que trouver une idée c’est un art, tu vois, je
crois pas a ¢a. Le seul moment ou je réfléchis c’est quand je joue aux échecs...

Moi : et ¢ca te manque ?

Jacques : oh non euh... est-ce que ¢ca me manque ? j’aime bien réfléchir ...

Moi : t’as ce cote intello...
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Jacques : voild, j’ai un peu, un coté intello fake®®® tu vois, j’ai de vagues références
culturelles, j’ai un peu lu, j’ai vu des films, je joue aux échecs, je suis un peu, j'ai une
personnalité a plusieurs facettes, ce que tu veux, mais je ne suis pas du tout un intellectuel, je
suis un intellectuel un peu en surface. J'aime bien ce métier hein ! mais pour [’instant je ne
me vois pas le faire pendant dix ans. Mais ¢a va, parce que tu vois, on est quand méme rien
du tout quoi. Moi je trouve qu’on est, euh, j’ai quand méme beaucoup de recul. Je suis un peu
comme toi, mon pere a plutot bien réussi, j’ai toujours été entouré de gens assez importants,
pour moi, André, c’est pas un modele de réussite. Ok, il gagne sa vie tres bien, parce qu’il a
la chance de faire un métier ou on gagne bien sa vie, mais c’est quoi son métier ? il a
quarante berges et il gere douze pitres a New York. Je veux dire, sur le papier, il est
beaucoup moins important que n’importe quel gestionnaire de filiale de Danone ! il gere
quatorze abrutis, et il gagne bien sa vie, parce que c’est un métier ou il y a de l’argent... bon
il gagne bien sa vie, mais on est pas grand-chose, on est une bande de tocards, moi je pense
pas qu’il ait bien réussi [...] personne me croit, mais moi je me fous a peu pres de [’argent.
Soit t’es milliardaire, soit tu vis bien. Moi je vis bien, apres que je gagne dans trois ans deux
cent mille dollars ou trois cent, bon... ¢a va rien changer a mon bonheur tu vois [...] moi je
fais pas ¢a pour I’argent, je fais ¢a pour étre le meilleur. Ca a l’air con, comme ¢a, mais je
fais ¢a parce que c’est comme au football. Je fais ¢a pour me dire : « les enculés avec qui je
travaille, surtout a Paris, je vais tous les battre », je veux étre le plus gros, quoi. C’est ¢a que
je me dis. Pour moi c’est comme du sport. C’est comme quand je fais un tennis, ou un ping-
pong, ou une partie d’échecs, que je veux gagner, pour moi c’est ¢a. Apres l’argent, ¢ca a
vraiment [’air d’étre du flan, mais [’argent, concrétisation, c’est pratique, j’en filerai a mes
parents, j’acheterai une voiture, des trucs comme ¢a... De toutes fagons, je vais pas étre
milliardaire, dans ce métier, on est pas milliardaire. On gagne trés bien sa vie. [...] quand je
parle de 300 000 dollars par an, t’as cinquante pourcent d’impats dessus, tu te retrouves avec
400 000 francs d’économies, tu t’arrétes pas avec ¢a, tu vis bien, c’est tout. Et moi, je m’en
fous de vivre bien, je me suis embourgeoisé, je me suis acheté des horloges pour jouer aux
echecs, j’ai une belle montre, des trucs, mais j’ai pas de gros besoins. Je m’en fous, je m’en
fous de rouler en Porsche, tu l’as vu mon appart ?

Moi : non...

368
« Faux ».
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Jacques : il casse pas des briques’®, je suis plutét presque austére tu vois... j'ai pas
envie de vivre la grande vie ».

Comme Cécile, Jacques remarquait que sa relation avec ses clients était marquée par
un rapport de forces dans lequel il essayait de recevoir des flux monétaires aussi élevés que
possible. Les rapports affectifs, les « amitiés » de long terme étaient absentes, non seulement
par le fait que ces deux vendeurs n’avaient pas de longues années dans la profession derriére
eux, mais aussi dans le futur possible qu’ils en décrivaient. Mais contrairement a Cécile,
Jacques inscrivait I’importance des flux monétaires dans un rapport a I’argent marqué par un
« recul » qu’il liait a ses origines sociales. Il inscrivait son attachement a la génération de flux
monétaires dans une compétitivité qui lui donnait un sens autre, celui du « sport », de la
« drague », de la compétition. Cette prise de position est bien sir a comprendre dans le
rapport amical que Jacques entretenait avec moi, en nous comparant dans notre rapport au fait
d’étre « intellectuel », de ne pas étre impressionnés par I’argent, et dans les rapports a la
compétitivité et a la masculinité. Pendant mon stage a Brokers Inc., j’avais construit un
personnage dans lequel je réussissais & me retrouver sans trop de difficultés, méme s’il
occultait de nombreux aspects de ma vie. Il comprenait le fait d’étre issu d’une famille avec
un patrimoine confortable, et d’avoir « choisi » de poursuivre des activités intellectuelles en
faisant une thése en sciences sociales, n’ayant ni besoin ni envie d’« entrer dans le business »
et de gagner beaucoup d’argent. Les citations de cet entretien ne visent pas a détecter une
identité plus ou moins stable de Jacques, mais a comprendre, dans sa différence avec celui de
Cécile, comment ’aspect de « vente » des procédures d’évaluation financiere, qui organisait
les longues heures de travail des personnes observées, pouvait donner lieu a des positions tres
différentes. Cet aspect €tait par contre délaissé par André et Juliette, au profit du « plaisir » de
la « réflexion » et de 1’échange avec des gens « intéressants » qui peuvent devenir des
« amis ».

Pendant mon entretien avec Juliette, lorsque je lui ai dit que je trouvais « dur » de
travailler douze heures par jour dans un bureau, elle me répondit : « oui, non, c’est vrai! ce
qui est bien, c’est que tous les jours c’est nouveau, tu sais pas ce qui va t’arriver. T arrives le
matin, tous les jours, c’est ¢ca. C’est intellectuellement stimulant parce que tous les jours tu
dois essayer de trouver un truc intelligent a dire. Et tu dois faire mieux que les autres. Faut

aimer ce genre de jeu, si tu veux, faut aimer ce genre de stimulation intellectuelle. Mais moi

369 . LR : 5 \ . o7 r . .
Par la suite, j’ai pu voir son deux pi¢ces de 35 metres carrés situé dans la « zone étudiante » du East Village.

Le loyer devait se situer dans les 1500 dollars par mois, c’est-a-dire bien en deca de ce que le salaire de Jacques
lui permettait de payer.
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je trouve ¢a, ¢a me... méme apres douze ans, méme apres ce que tu veux, c’est jamais la
méme chose. Le probleme c’est que c’est pas parce que tu l’as vu une fois que ¢a va se
répéter, [’histoire ne se répéte jamais. Donc c’est, t’es tout le temps en te disant : « est-ce que
je vais avoir raison ou pas ? ». Tu vois, euh, tu te prends des claques facilement, donc t’es
tout le temps en train de te mettre en doute, en question. Et puis tu travailles avec des gens
qui sont intelligents. C’est-a-dire mes clients, j estime que c’est des gens, enfin, je les respecte
enormément, c’est des gens intelligents, qui ont des raisonnements intéressants... donc c’est
bien ! Et puis t’as une certaine vue globale, sur ce qui se passe dans le monde, tu dois
["analyser, dire ce que t’en penses. Donc je veux dire, ¢a n’arréte pas, tu vois, c’est tellement
énorme comme truc que tu peux toujours trouver quelque chose de nouveau et des trucs
comme ¢a... ». Contrairement a Cécile, Juliette ne s’est plaint a aucun moment de 1’entretien
du temps passé ou des tensions avec ses clients, dont on a vu que certains étaient des « amis »
avec qui elle avait des rapports en dehors de la relation professionnelle. Son insistance sur les
aspects « positifs » du travail se concentrait sur son aspect intellectuel, notamment dans
I’interaction avec les gérants. Le plaisir était celui de 1’échange avec des personnes
particulicres, « intelligentes », « intéressantes ». Juliette, partner de ’entreprise, était dans
une position proche de celle de directeur, méme si officiellement les décisions étaient prises
par André. Ceci permet de comprendre qu’elle n’ait développé a aucun moment, pendant
deux heures d’entretien, une argumentation critique sur la profession en général et a Brokers
Inc. en particulier. Par ailleurs, contrairement a Cécile, et comme la femme d’André, Juliette
était enceinte au moment de 1’entretien’’’, et affichait volontiers une certaine satisfaction
concernant ses rapports affectifs, ses activités culturelles, ses loisirs et son bien-étre matériel a
New York. Si Cécile m’avait dit qu’elle voyait son entretien avec moi comme « une séance
de psychanalyse gratuite », Juliette m’avait simplement dit qu’elle n’avait « aucun
probleme » a répondre a mes questions. Les « plaisirs » du travail qu’elle décrivait étaient
proches de ce qui était censé légitimer sa profession, ¢’est-a-dire 1I’échange d’interprétations
sur la valeur des actions dans un dialogue personnel avec les clients.

Les possibles des taches professionnelles des vendeurs restaient limités, dans leurs
procédures et les justifications et légitimations qu’elles pouvaient avoir. Mais a partir de cette
limitation, une multiplicité de positions était possible, qui impliquait les parcours personnels

et leur mobilisation dans des situations concreétes, par exemple lors d’un entretien avec moi.

370 Sa grossesse n’avait que quelques mois et ne se « voyait » pas. Quand je lui ait demandé si elle voulait avoir
des enfants, elle me dit que non, trés probablement pour retarder I’annonce dans le bureau le plus possible. Je ne
I’ai appris que plus tard, lorsque j’avais quitté Brokers Inc.
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Probablement, les personnes interviewées auraient avancé des arguments trés différents dans
des échanges avec quelqu’un d’autre, tout en mobilisant leur parcours personnel et la
« sincérité » de la parole. Mais ces entretiens permettent d’observer la multiplicité limitée qui
organisait les positions possibles a partir des régles officielles qui définissaient les taches
professionnelles de 1’évaluation financicre. Cette multiplicité limitée concernait la définition
des procédures comme un échange d’information, entre la « vente » et I’« amitié », a partir
d’une personnalisation de I’analyse financicre en fonction de la position de pouvoir détenue
par le gérant vis-a-vis du vendeur. Parmi les différentes procédures et maniéres de les définir,
les acteurs pouvaient se positionner différemment, en mobilisant leur rapport au genre, a
I’argent, a 1’age, et en développant selon des cas des compréhensions de leur situation actuelle
a partir d’un parcours professionnel et affectif de plus ou moins long terme.

Les différentes composantes de la relation entre gérant et vendeur, I’analyse
financicre, la vente et I’amitié, sont constamment présentes pour chaque acteur. Leur tension
potentielle était considérée comme dynamique par André dans la maniére dont il présentait

son rdle de dirigeant de I’entreprise.

Une tension dynamique

La tension entre I’échange d’information financiére et la « vente », qu’on voit dans
les entretiens avec Jacques et Cécile, se retrouvait dans la réponse d’André a ma question sur
la charge horaire et les plaisirs et déplaisirs du travail. Sa réponse, proche d’une justification
officielle de son parcours personnel et de sa position de pouvoir au sein de 1’entreprise,
intégrait les tensions décrites par Cécile et Jacques a la 1égitimité de la profession présentée
par Juliette, et les distribuait selon une « pression » qu’il considérait comme « saine ». Il m’a
dit, dans une conversation courte pendant les heures de travail, que nous avions fait des choix
de vie différents, tout en insistant sur le fait qu’il ne considérait pas que le mien était pire que
le sien. Depuis dix-sept ans, il se levait a cinq heures du matin, et passait prés de douze heures
par jour au bureau, c’est-a-dire « plus qu’avec [sa] famille », méme si étant donnés ses
revenus depuis plusieurs années et son patrimoine en tant que partner, il n’avait « plus besoin
de travailler pour vivre ». S’il continuait a travailler, c’était parce qu’il « aimait » son travail,
a la fois de vendeur et de gérant de Brokers Inc. En entretien, il présentait ce plaisir du travail,
qui devait passer avant le plaisir de la rémunération, comme une éthique personnelle, qu’il
avait réussi a créer dans 1’entreprise qu’il dirigeait : « j'ai un job un petit peu atypique parce
que, ce que j aime bien faire c’est de vendre des idées, et ce que j’aime bien faire, c’est de le

faire a ma maniere, avec des regles éprouvées, que j’ai moi-méme éprouvées, et je pense que
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c’est les bonnes et quand je regarde le track record’”, ¢a va... [...] Dans ce métier, it’s a
people business®’?, donc Vidée ¢ est que s’il y a des fit entre les gens, ¢a va trés bien. Mais la
nature humaine est ainsi faite qu’avec quelqu’un avec qui t’auras pas de fit, t’auras pas
forcément envie d’échanger quoi que ce soit, que ce soit un client, que ce soit un collegue.
Donc moi ici j’ai la chance de travailler avec des gens que j’ai choisis personnellement, donc
le courant passe plutot bien, ¢a pourrait étre différent... [...] c’est un métier tres intéressant,
ou il y a beaucoup de trous du cul, mais ¢a reste quand méme, dans les métiers de bureau, un
des trucs qu’on fait de mieux, je veux dire, on vend de l'information qui change tous les jours,
c’est quand méme plus agréable que de vendre du poulet dans un supermarché. Euh, les
interlocuteurs sont des gens intéressants, le produit lui-méme est quelque chose d’intéressant,
parce qu’il y a combien de produits, je veux dire, la nature du produit et le prix du produit
changent tous les jours, donc je veux dire, c’est un métier ou il faut étre a vif, faut étre agile,
il faut avoir I’esprit... faut avoir [’esprit a ¢a, c’est un métier intéressant, c’est-a-dire qu’on
apprend quelque chose tous les jours. Ca c’est le premier truc. Le deuxieme truc c’est qu’on a
la chance d’avoir des clients qui sont intéressants, intelligents et trés demanding®”. Alors
pareil, ¢a, ¢a te colle une pression euh, une pression consistante, mais qui est @ mon avis tres
saine, parce qu’on est plutot bien payés pour faire ce qu’on fait. Trois : euh... ben [’avantage
de ce métier, c’est que ¢a apprend des trucs hein ! ¢a apprend [’humilité, parce que des
stocks qui baissent, on en a tous quelques-uns [...] La plupart des gens que j’ai engagés ici
c’est des gens que j'ai engagés pour une raison et une seule, c’est que j'aimais leur
personnalité [...] Ce que j’ai essayé de faire... ici,... c’est de faire en sorte que les gens
travaillent pas forcément pour de [’argent, c’est-a-dire que... le pognon soit pas la fin en soi,
mais la conséquence. Ils font bien leur boulot, ils sont malins, ils le font mieux, ils gagnent de
[’argent, ¢ca me parait logique...

Moi : mais qu’ils ne travaillent pas pour I’argent, ¢a veut dire...

André : ben que ce ne soit pas la motivation, c’est-a-dire que moi des gens qui
veulent gagner de [’argent, j’'en connais beaucoup. Des gens qui viennent nous voir en
cherchant du travail en disant qu’ils veulent gagner de [’argent, c’est des gens qui m’ont
jamais intéressé...

Moi : donc c’est quoi, c’est des gens qui doivent aimer ce qu’ils font, ou...

371 . i
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André : c’est des gens qui sont intéressés par ce qu’ils font, ont vocation a le faire
bien, et ont vocation a étre un peu entreprenants. Moi, tous les gens que j’ai ici, on a au
moins tous ¢a en commun...

Moi : mais [’argent aussi...

André : ouais d’accord, mais c’est la conséquence, moi c’est ce que je leur ai
expliqué : « tu fais ¢a uniquement pour du pognon, change de métier, c’est pas la peine ».
Par contre ce que je leur ai dit, c’est un truc qui est simple, tu vois ce que je veux dire : « si tu
fais bien ce que tu fais, ¢a se traduira d’une maniere ou d’une autre dans tes comptes, et tu
seras, tu seras, comment ¢a s appelle, compensé de cette maniere-la ».[...]

Moi : passer douze heures au bureau, maintenant que t’as un enfant, est-ce que ¢a
ne pose pas un probleme dans la vie, ¢’est un choix ?...

André : c’est la méme chose, tu vois, il y a des choix a faire mais, pareil, tu vois, ce
métier-la on le fait a cent pourcent ou on ne le fait pas. Moi je... non mais, apres, ¢a, c’est
simplement des questions personnelles, moi je pense que si on fait quelque chose, il faut le
faire bien, sinon il faut pas le faire euh... et ¢ca depuis que je dois avoir cing ans donc, si je
travaille dans ce métier a mi-temps, je sais que ¢a ne marcherait pas, donc il faudrait mieux
que je ne le fasse pas, donc pour le moment, ¢a va...

Moi : et c’est un métier qui demande douze heures par jour ?

André : ben oui. Mais bon, [’avantage, tu vois, c’est que j'ai toujours pas
I’impression, ¢a fait longtemps que je le fais, j’ai toujours pas ['impression de passer douze
heures par jour au boulot. Si tu veux, un boulot ou tu pars du postulat que t’as pas
[’impression que c’est un boulot, donc que c’est un truc assez intéressant qui te permet de
gagner ta vie correctement, il y a pas de probleme [...] pour moi c’est le seul conseil que je
peux filer aux étudiants, c’est : « faites ce que vous avez envie de faire, indépendamment du
pognon que vous pouvez gagner », un truc comme ¢a. Je pense qu’il y a pas de sot métier, je
pense que pour, dans n’importe quel boulot, il faut un : aimer ce que l’on fait, deux : étre fier
de le faire, et trois : bien le faire. Et je pense que ¢a c’est le succes professionnel, qui est a la
portée de tous, hein ! ».

Les prises de position d’André en entretien intégraient dans une seule narration son
parcours personnel, présenté comme un « succes », et son approche du rapport au travail, en
tant que vendeur et en tant que gérant de Brokers Inc. Le plaisir, la fierté et la qualité du
travail étaient érigés en valeurs supérieures au revenu monétaire, dans un contexte qu’André
qualifiait néanmoins de difficile étant donné la « pression conséquente » vécue par les

vendeurs. Le plaisir du travail était défini notamment en relation avec son contenu
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intellectuel, les clients étant « intelligents », « intéressants », et la relation avec eux permettant
d’« apprendre quelque chose tous les jours ». On peut soupgonner André, en tant que gérant
de Brokers Inc., de faire attention a ne dire que quelque chose qui aurait pu étre répété devant
ses employ¢s, malgré le contrat d’anonymat que j’avais passé avec lui. La consistance de son
discours semble répondre a un souci de justifier sa position de pouvoir et les régles qu’il a
imposées a ses employés, notamment en termes de « pression » et de « traduction» du travail
en bonus, décidé par lui seul sans appel. Il répondait néanmoins en miroir aux critiques
avancées par Cécile et Jacques sur 1’aspect « intéressant », « intellectuel » ou pas de 1’échange
avec les clients, et son lien avec la rémunération qu’en percevaient les vendeurs.

Les remarques de Cécile, Jacques et Juliette concernant les difficultés ou les plaisirs
de leur quotidien étaient aussi des prises de position dans leurs différents rapports avec André,
dont dépendait en bonne partie leur 1égitimité a leur poste de travail. Le « recul » affiché par
Jacques en entretien quant a la définition méme de la « qualité » du travail, et a ’importance
de sa traduction en revenu monétaire, peut étre compris comme une manicre d’affirmer son
indépendance par rapport au pouvoir de décision, et de « traduction », d’André. De méme,
Cécile considérait comme un ensemble la violence du rapport avec certains de ses clients et
I’optimisme affiché d’ André, qui ne laissait pas de place pour qu’elle vive son mal-étre sur le
lieu de travail, dans lequel elle passait la plus grande partie de la journée. Son insistance sur
les difficultés du travail était une réponse a un discours officiel sur I’intérét et les plaisirs
intellectuels qu’il était censé procurer. Par contre, Jacques et Cécile ont des approches
différentes de 1’aspect presque ludique de la « séduction », mis en avant par Juliette. Cette
derniére, proche d’André, et capable de mieux négocier son bonus avec lui, du fait de son
amitié¢ de longue date et de son statut de partner, prenait de fait le plus souvent son parti
lorsqu’il y avait des tensions avec les employés.

Dans tous ces entretiens, lorsque les employés parlent des plaisirs et déplaisirs de
leur travail par rapport a la « vente », I’évaluation financicre et les rapports personnels et
affectifs avec les clients, on peut entendre, entre autres, un positionnement par rapport a ce
qui fait leur légitimité dans 1’accomplissement de leurs taches professionnelles. Cette
légitimité lie la qualité de 1’analyse a la stabilisation de flux monétaires conséquents. La
reconnaissance de la place de chacun par rapport a cette 1égitimité se faisait régulierement, de
plusieurs manicres. Tous les mois, sur la grande table, circulait un document avec les détails
des commissions fournies par chaque client, que chacun pouvait regarder pour se comparer, et
qui donnait lieu a des discussions de groupe et des commentaires plus ou moins ironiques,

enthousiastes ou préoccupés. Par ailleurs, les vendeurs commentaient souvent, ouvertement
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ou a demi-mot lors des pauses « café » ou quand on sortait acheter le déjeuner, les « styles »
de leurs colleégues et la qualité de leurs analyses. Les grandes tirades de Jeremy suscitaient des
remarques qui pouvaient étre ironiques sur le volume de sa voix et sur le fait qu’il s’agissait
d’une argumentation trop éloignée de chaque entreprise en particulier, mais qui étaient
souvent admiratives de leur originalité et leur cohérence. Les montants des flux fournis par les
gérants, et les bonus de vendeurs, étaient censés refléter plus ou moins fidelement ou
justement cette légitimité, qui se renégociait dans des interactions quotidiennes dans
lesquelles les acteurs mobilisaient aussi leurs parcours, leurs perspectives futures, et les
possibles multiples et limités de leur « personnalité ».

La tension pouvait étre silencieuse, comme dans le cas de Cécile, qui interagissait
peu avec les autres employés de Brokers Inc., et dont beaucoup remarquaient, lorsqu’elle
n’était pas la, qu’elle était « en dépression ». Alors que la plupart des employés avaient
quelques personnes « proches » dans le bureau, avec qui ils allaient acheter le déjeuner, voire
sortaient en dehors des horaires de bureau, Cécile avait une relation cordiale et distante avec
tous. Elle mangeait souvent seule a midi, et partageait rarement son café avec quelqu’un
lorsqu’elle faisait une pause. Le flux de commissions fourni par ses clients n’était pas
considéré comme mauvais, mais certains remarquaient qu’elle avait du mal « a décoller »,
c’est-a-dire a s’orienter vers les niveaux atteints par Juliette et André. De nombreuses
personnes considéraient qu’elle risquait de quitter son poste bientdt, non pas parce qu’elle ne
satisfaisait pas aux critéres d’André, mais parce qu’elle ne semblait pas pouvoir supporter son
travail beaucoup plus longtemps.

La tension pouvait aussi étre ouverte et éclatante. Un midi, la plupart des vendeurs,
les trois traders ayant des clients aux Etats-Unis et quelques analystes se trouvaient autour de
la table et commentaient les commissions payées par chaque client. Certains faisaient des
remarques ironiques sur le fait que Jacques ne faisait pas encore beaucoup de commissions
par rapport a ses collégues. Jacques entretenait des relations cordiales avec tous les employés,
et amicales avec certains d’entre eux. Il était particulierement proche d’un trader, Luke, avec
qui il travaillait en équipe, et qui lui fit remarquer que le plus bas montant de commissions
fourni par un client depuis le début de 1’année, 36 dollars US, lui correspondait, en disant :
« encore merci d’étre venu ! ». Jacques répondait aux commentaires par des blagues se
moquant de lui-méme, et la conversation était fluide. Un peu plus tard dans I’aprés-midi, dans
une atmosphere calme, Juliette continua a faire des remarques, et Luke, qui avait 1’habitude
de faire des blagues agressives, se joignit a elle, avec des commentaires sur le fait que si

Jacques continuait comme ¢a, il pourrait plutdt s’« occuper de la machine a café ». Jacques se
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leva de son bureau et commenga a crier, au milieu de la salle, qu’il en avait « marre », qu’il
¢tait « jeune », avait « quand méme réussi a générer assez de commissions en un an » et que
s’ils continuaient a lui « mettre la pression » dans ces termes, il allait « présenter sa
démission ». Lorsque Luke, ancien soldat pendant six ans et 4gé de 34 ans, se leva pour
essayer de le calmer, Jacques commenca a faire un geste avec les bras comme s’il passait un
balai et lui cria : « et toi ! toi tu balayais ou quand t’avais 27 ans ?! » en insistant sur le fait
que ce qu’il avait accompli jusque-la était suffisamment respectable pour ne pas mériter ce
qu’il subissait. Il sortit du bureau en claquant la porte et ne revint pas pendant plusieurs
heures. Juliette dit alors a André, qui avait été présent pendant la scéne, mais était resté
silencieux : « il est sanguin le petit ! je ne pensais pas qu’il le prendrait comme ¢a ! ».
Comme pour se justifier, elle remarqua qu’elle ne voulait pas le pousser a cet extréme. André
dit que ce n’était « pas grave », et fit des remarques sur le fait qu’il était plutot favorablement
impressionné par la puissance de la réaction. Par la suite, Jacques s’excusa sur la forme, mais
il n’y eut plus de blagues sur le montant de ses commissions, un silence qui fut aidé par le fait
que ces derniéres commengaient enfin a augmenter de maniére consistante.

La remarque de Jacques a Luke était en partie adressée a André et Juliette, comme
une maniere de leur rappeler qu’il était arrivé depuis peu dans I’entreprise et qu’il avait ouvert
de nombreux comptes, dont bénéficiait aussi Luke, avec qui il travaillait en équipe. Jacques
visait aussi Luke, frader depuis quatre ans a Brokers Inc., dont les revenus étaient plus élevés
que les siens, méme s’il pouvait espérer le dépasser dans le futur. Leur amitié et leur tension
¢taient organisées par la distribution hiérarchisée des taches des vendeurs, des traders et des
analystes dans D’entreprise, selon la place de chaque profession dans la « génération » de
commissions dans les rapports commerciaux, ainsi que des imaginaires concernant les

spécificités des différentes pratiques évaluatives.

La position centrale des vendeurs, et leur 1égitimité dans la constitution du rapport
personnel avec les gérants, était contestée par les traders et les analystes. Les vendeurs
définissaient leur place personnelle a Brokers Inc. dans leur positionnement par rapport a
I’évaluation personnalisée fournie aux gérants, dans une tension entre « information
financieére », « vente » et « amitié ». Cette tension était organisée a travers des taches
professionnelles dont la description officielle mobilisait les concepts qui légitimaient
I’ontologie de la valeur actionnariale, c’est-a-dire les différentes approches de 1’évaluation et
sa réalisation a partir du point de vue « personnel » d’un investisseur théoriquement libre. Les

traders insistaient sur I’importance de la « vente » et du rapport personnel dans la génération
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de commissions et les analystes fustigeaient une analyse peu respectueuse des
« fondamentaux » pour justifier leur place marginale.

La figure de I’investisseur libre évaluateur et les concepts qui définissent ce qu’il a a
évaluer étaient distribués dans des taches explicites, que les acteurs mobilisaient différemment
selon leurs positions dans 1’organisation et avec les clients. A 1’époque de mes observations,
ces rapports étaient en transformation, du fait de changements dans les pratiques des
entreprises de gestion, qui touchaient la finance de maniére trés large. Pour comprendre la
distribution hiérarchisée des différentes maniéres d’évaluer a Brokers Inc., il faut la mettre en
rapport avec ces évolutions. J’analyserai donc les pratiques évaluatives des gérants dans le

chapitre suivant, avant de revenir sur I’ensemble des pratiques évaluatives a Brokers Inc.
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F) L’évaluation par les gérants de fonds entre « personnalité » et « marché »

Les employés de Brokers Inc. évaluaient des actions conjointement avec leurs
partenaires commerciaux, des employés d’entreprises de gestion de fonds pour tiers. Je n’ai
pas pu observer les pratiques de ces derniers a New York, mais j’ai eu acces a la liste des
clients de Brokers Inc. J’ai pu aussi remarquer que la description de leurs partenaires par les
personnes observées aux Etats-Unis correspondait fortement a la description de leur propre
quotidien professionnel par des gérants de fonds a Paris et a Londres. Ces ressemblances
concernaient 1’organisation du travail, la distinction des taches professionnelles et des
hiérarchies, et les imaginaires concernant la définition de la valeur financiére des actions
cotées’’®. Les analyses des employés de Brokers Inc. concernaient a chaque fois une
entreprise cotée particuliére, et son contexte économique et boursier. Du point de vue des
gérants, ces analyses s’intégrent dans une vision d’ensemble de I’investissement financier,
avec un nombre élevé de compagnies cotées, généralement entre cinquante et soixante.
L’approche de la valeur de chaque entreprise cotée a partir de 1’ontologie de la valeur
actionnariale est intégrée dans I’investissement dans un « marché », dans lequel
I’« information » a une place fondamentale.

Comme pour les analystes, les méthodes d’évaluation du point de vue des théories de
la gestion de portefeuilles d’investissement sont stabilisées dans des manuels, et certains de
leurs concepteurs ont regu des prix Nobel pour leurs recherches. Les gérants intégrent
I’évaluation a partir de I’ontologie de la valeur actionnariale dans les différentes approches
disponibles de la compréhension des actions comme appartenant a un « marché » ou « univers
d’investissement ». Du point de vue de leurs méthodes évaluatives, ils se situent entre deux

extrémes. D’une part, les prix réels des actions cotées sont considérés comme le reflet de

™ Les gérants de fonds d’investissement semblent avoir été trés peu étudiés en sciences sociales. Une des rares

études est O’Barr, W. M., Conley, J. M., 1992, « Managing Relationships : The Culture of Institutional
Investing », Financial Analysts Journal, September/October, pp. 21-27. Les auteurs se déclarent étonnés du fait
que les pratiques des gérants ne sont pas organisées par la rationalit¢ maximisatrice, mais par des enjeux
organisationnelles comme les rapports de pouvoir dans les entreprises et les stratégies personnelles des
personnes dans le milieu professionnel. La « rationalité » des méthodes d’investissement et d’évaluation est
considérée comme se décrivant elle-méme, est n’est pas prise comme objet. Vercher, C., Brabet, J. et
Benchemam, F., font une liste des reégles pratiques de I’investissement, qui recoupe en partie celles que je décrit
ici, dans 2004, « De I’évaluation des analystes et des gérants a I’évaluation des actifs », Communication au
XVéme congrés annuel de ’AGRH — Université de Québec a Montréal, Septembre. Leur analyse du contenu
concret de 1’évaluation est néanmoins orientée a détecter des « effets pervers » et des « biais », ce qui semble
indiquer qu’ils mobilisent une notion d’évaluation « juste » qu’ils ne prennent pas pour objet.
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I’information détenue par tous les acteurs. Dans ce cas, il est considéré que chaque acteur
individuel ne peut avoir de données plus « justes » ou « vraies » que celles reflétées par ces
prix, et la meilleure évaluation ne peut donner comme résultat que le prix réel de I’action
cotée. A Dautre extréme, les prix réels sont considérés comme reflétant les mauvaises
interprétations et analyses de certains acteurs, qui seront « corrigées » dans le futur, et le
travail du gérant consiste a effectuer une évaluation plus juste du prix théorique de chaque
action, qui n’est pas reflété par le prix coté (1).

Les positions possibles entre ces deux extrémes théoriques se retrouvent dans des
organisations de I’investissement trés différentes, dans lesquelles les gérants développent des
compréhension différentes de leur quotidien professionnel. On pouvait retrouver cette
hétérogénéité parmi les prés de deux cent clients de Brokers Inc. Les différences
organisationnelles concernent les termes qui lient les entreprises de gestion aux clients qui
leur confient des fonds et la distribution des hiérarchies au sein de chaque entreprise. Ceci
était en rapport avec la part plus ou moins importante jouée par la « personnalité » du gérant
dans 1’évaluation. Pendant mes recherches, a Paris, New York et Londres, les acteurs
remarquaient tous une méme tendance dans la distribution des possibles pour les gérants.
D’une part, on assistait a ce qui était souvent nommé une « industrialisation » de la gestion
dite « classique », dans laquelle la part personnelle de chaque gérant avait une importance
décroissante. Ceci était notamment le cas des gérants employés par les plus grandes
entreprises financicres internationales. Dans ces institutions, parfois des dizaines de gérants se
spécialisent dans différents secteurs, et chaque gérant a entre cinq cent millions et un milliard
de dollars sous gestion, qu’il investit selon des régles explicites qui concernent I’ensemble de
I’équipe dans laquelle il est intégré. Ce processus, dit d’« industrialisation », pouvait atteindre
I’extréme dans lequel la personne du gérant était remplacée par un logiciel qui passait des
ordres d’achat et de vente. A I’extréme opposé, se développaient de petites structures, comme
les hedge funds, parfois intégrées dans les grandes entreprises, et dans lesquelles chaque
gérant contrdlait de manicre personnelle ses régles de gestion, dite « alternative », et sa
maniére de définir la valeur. Cette évolution était percue comme menagante par les vendeurs,
dont on a vu que le travail reposait sur la personnalisation de I’évaluation financiére dans leur

rapport exclusif avec les gérants. (2)

1) La valeur des actions entre la personnalité¢ évaluatrice et 1’« efficience des

marchés »
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Les théories évaluatives utilisées par les gérants de fonds, comme les clients de
Brokers Inc., se distribuent entre deux approches extrémes de la valeur des actions cotées.
D’une part, cette valeur est définie par la mobilisation de I’ontologie de la valeur actionnariale
par le gérant, qui utilise dans ce but toute 1I’information dont il dispose sur chaque compagnie
cotée. D’autre part, le prix réel d’une action a un moment donné est considéré comme la
meilleur évaluation possible de 1’action avec 1’information disponible, et le gérant ne peut,

tout seul, arriver a une évaluation plus juste, qui contredirait ce prix.

L’évaluation personnelle du gérant : le rapport entre une personnalité et un objet de
valeur

Comme je 1’ai décrit plus haut, selon I’ontologie de la valeur actionnariale et la
philosophie morale dans laquelle elle s’inscrit, la valeur ne peut étre définie que du point de
vue d’un sujet qui se réalise comme libre dans 1’acte d’évaluation. L’importance de la
« personne » dans la relation entre gérants et vendeurs correspond a cette conceptualisation de
la valeur et est légitimée par elle. Dans ses rapports avec les vendeurs, 1’« histoire », ou
I’« idée » était celle considérée par une personne spécifique, le gérant, a partir de son dialogue
avec les différents vendeurs, son utilisation des analyses produites par des analystes buy side
et sell side, et d’autres informations quotidiennes, fournies par la presse spécialisée ou grand
public, par exemple. Les vendeurs disaient volontiers qu’ils pouvaient influencer leurs clients
avec des idées et que cette influence, dans les cas ou elle avait donné de bons résultats, était
rarement reconnue. Cette description du rapport d’influences laissait, au centre de la décision,
la capacité évaluative personnelle du gérant. L’application de ’ontologie de la valeur
actionnariale par les gérants les situe officiellement au centre du dispositif d’évaluation, du
fait qu’ils ont la responsabilité personnelle de décider d’acheter ou de vendre des actions, en
fonction de la maniére dont ils les évaluent.

Les différents gérants que j’ai pu rencontrer insistaient tous sur ce point’”. Jacob,
proche de la quarantaine et avec plus de quinze ans d’expérience, me disait, de son rapport
avec les vendeurs : « en général, je suis plutot moteur, j’ai toujours été moteur, ¢a veut dire
que j attends pas qu’il me dise pour acheter. En fait je vérifie, je confirme mes informations

avec lui, je discute avec son analyste pour voir si, peut-étre il y a quelque chose que je n’ai

Tt Aaron, C., Bilon, 1., Galanti, S., Tadjeddine, Y., 2004, « Les styles des gérants d’OPCVM Actions France
en 2003 », Working Paper, SAMOS, Université de Paris I et FORUM, Universit¢é de Paris X. Dans une
recherche menée par questionnaire, il ressort une tendance forte des gérants a mettre en avant 'importance de
leur choix « personnel » dans les décisions d’investissement.
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pas vu, parce que l’analyste est pas mal plus pres de la boite que moi, mais je suis toujours
moteur...

Moi : c’est-a-dire ?

Jacob : l’idée vient de moi, elle vient jamais de lui [...] moi je pars du principe que
je suis le gérant, donc euh... donc c’est moi qui appuie le bouton. Quand je dis « j’achete »,
c’est ma décision. Le type, il peut dire ce qu’il veut, c’est moi qui appuie le bouton. Donc lui,
il est dédouané. »

Carla, ancienne gérante de fonds et responsable d’une équipe de gérants a La
Compagnie, a la retraite depuis un an en 2003, me disait: « les gérants, ce sont des gens trés
individualistes, avec une forte personnalité. Donc si quelqu’un arrive en disant « tu dois faire
¢a ! », ca ne marche pas ! [...] un gérant est intéressé par son fonds, il s’en fout assez de... en
plus, il se suffit a lui-méme. Il peut écouter, mais euh... oui, il peut écouter, discuter, etc.,
mais probablement, in fine, il ne tient qu’a sa propre opinion ».

L’importance de la personne du gérant dans 1’évaluation était censée définir en partie
ses taches professionnelles. Pour Paul : « on achéte quelque chose, ¢ca commence par baisser,
¢a baisse tellement qu’on finit par se dire : « ah, je n’en peux plus, je ne supporte plus ».
C’est-a-dire qu’on sent physiquement, notamment quand on est passionné, dans sa chair, que
¢a nous fait mal, et c’est souvent le moment ou il faut pas craquer ». Lors de mon stage, a
New York, Jacques a un moment avait oubli¢ d’avertir Andreas qu’un des gros actionnaires
d’une entreprise qu’il détenait allait vendre une partie de ses actions, en raison de dispositions
légales qui lui permettaient de le faire a cette date précise. Cette vente précipita une chute du
cours pendant quelques jours. Andreas appela Jacques pour ’insulter parce qu’il ne ’avait pas
prévenu. Il m’expliqua par la suite qu’il n’en voulait pas tellement a Jacques, mais qu’il avait
voulu « qu’il sente comme moi, la douleur dans le corps lorsque le prix baisse ».

L’appel a des images sur la « douleur dans le corps », qui peuvent étre comprises
comme des mises en scéne de soi et de sa « passion », s’inscrivait dans la description
officielle de la tiche professionnelle du gérant, qui pouvait arriver a «incarner » la
personnalité évaluatrice, qui, comme je 1’ai montré plus haut, organise et 1égitime la notion de
valeur elle-méme. Cependant, la « personnalit¢ ¢évaluatrice » s’inscrivait dans une

compréhension théorique de I’investissement qui en diminue la portée, parfois fortement.
La valeur des actions définie par '« efficience des marchés »

Les actes d’investissement (achat et vente) sont censés dépendre des convictions et

interprétations personnelles du gérant sur la valeur. Pourtant, les modéles théoriques de
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I’investissement utilisés par les gérants integrent d’autres considérations sur la valeur, qui
« limitent » ce rapport de liberté évaluatrice.

L’investissement financier, comme on peut le voir décrit dans des manuels de
gestion de fonds, intégre des raisonnements qui ont été formalisés par des économistes
universitaires et ont valu & certains de leurs auteurs de prix Nobel’®. Ces raisonnements
partent de 1’idée qu’il est en fait trés difficile, voire impossible, de prévoir I’évolution future
des prix d’une action cotée, notamment étant donnée la labilité du résultat de tout calcul de la
valeur, que j’ai analysé plus haut. Par contre, des régressions statistiques peuvent montrer
qu’il y a des corrélations statistiques entre les évolutions des prix de certaines actions. En
définissant des degrés de corrélation, on arrive a une définition des actions a partir de
certaines caractéristiques communes aux entreprises dont elles sont des titres de propriété.
L’approche relative de la valeur, basée sur la définition fondamentaliste de I’action, conduit a
la création de groupes d’entreprises cotées spécifiques, comme on 1’a vu dans la description
de l’ontologie de la valeur actionnariale. Ces groupes sont alors érigés en « indices de
référence », ou encore « benchmarks ».

Selon la logique de 1’évaluation relative, corroborée plus ou moins par des analyses
statistiques de 1’évolution passée des prix des actions cotées’’’, les entreprises appartenant
aux mémes secteurs d’activité doivent évoluer plus ou moins dans le méme sens, leurs
différentes stratégies permettant ensuite de les distinguer a I’intérieur de chaque groupe. On
peut considérer, par exemple, que les prix des actions des entreprises dont les revenus
dépendent fortement du cours du pétrole vont évoluer de maniére commune lors d’une
variation de ce cours. Pour d’autres cas, comme je 1’ai décrit plus haut, la définition du groupe
de référence peut étre plus difficile. Dans de nombreux cas, le groupe de référence est défini
en fonction de critéres qui n’ont pas tellement a voir avec une activité économique
particuliére, mais avec une zone géographique ou, ce qui est trés répandu, avec la taille de la
capitalisation boursiere. Ce dernier critére peut souvent étre lié a celui de ’aire géographique.
On distingue par exemple les « grandes capitalisations européennes » des « américaines » ou
des « japonaises », ce qui est censé correspondre aussi a la fois a des zones d’activité

¢économique, a des aires monétaires et a des bourses distinctes.

37 Notamment, le prix Nobel de 1990 fut décerné a Harry M. Markovitz, Miller M. Merton et William F. Sharpe

pour leurs travaux sur la définition des prix et la gestion de portefeuilles. Cf. Bernstein, P. L., 1998, Against the
Gods. The remarkable story of risk, John Wiley & Sons, Inc., New York, pp. 248 et ssq.
377 Ce n’est pas mon but d’arriver a trancher dans les débats sur cette corroboration, mais d’analyser les positions
possibles qui les constituent. Pour une critique des approches statistiques les plus utilisées, cf. par exemple
Walter, C., Brian, E., (éds.), Critique de la valeur fondamentale, Springer, Paris, 206 p.
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Chaque gérant se spécialise dans un indice de référence, de maniére similaire a la
spécialisation des analystes par secteurs. Les indices sont produits par différentes entreprises,
qui deviennent elles-mémes des références communes pour tous les acteurs, comme par
exemple Standard & Poor’s ou de Morgan Stanley. Les bourses produisent a leur tour des
indices sur les entreprises qui y sont cotées. Euronext, par exemple, publie le CAC 40,
regroupant 40 des 100 compagnies aux plus grandes capitalisations basées a Paris. Les
analystes couvrent un nombre restreint d’entreprises, mais les indices peuvent en contenir des
centaines. L’indice S&P 500, par exemple, produit par Standard & Poor’s, regroupe 500
entreprises parmi les plus grandes capitalisations établies aux Etats-Unis. L’équipe d’Acme
investissant dans des grandes capitalisations européennes, par exemple, choisissait des
entreprises comprises dans 1’indice créé par Morgan Stanley pour ce secteur.

L’approche par indices restreint de fait la « liberté évaluative » du gérant, puisqu’elle
limite son « univers d’investissement », ¢’est-a-dire 1’ensemble d’entreprises dans lesquelles
il peut investir I’argent qui lui est confié. Cette limitation est parfois critiquée au nom de cette
méme liberté, les indices étant considérés comme trop normalisants, empéchant la créativité
du gérant et ’obligeant a délaisser des entreprises cotées qui, justement parce qu’elles ne sont
pas dans les indices de référence, sont moins regardées et donc peut-&tre moins bien évaluées.
Louis, directeur d’une importante entreprise de conseil en investissement, qui comptait parmi
ses clients toutes les grandes banques francaises, et était ’auteur de manuels reconnus de
mathématique financiére, me disait en entretien : « il ne faut pas croire que les indices sont
neutres, hein ! Les indices eux-mémes sont souvent fabriqués par les banques d’affaires, ils
sont faits pour les aider a placer des émissions sur lesquelles elles touchent des commissions
hein ! [...] En Europe, il y a cing mille actions cotées. 99% des sociétés de gestion ne
regardent que 300 actions, et sur les 300 n’en achetent que 50, a 80% les mémes. Donc vous
avez la plus grande partie du marché qui est écartée sans méme regarder [...| Qu’est-ce
qu’ils font les gens ? Ben, ils vont sur les valeurs qui ne posent pas de problemes, ils essaient
d’étre pas trop loin des indices. lls cherchent pas, euh, ils cherchent pas a gagner beaucoup
d’argent. Vous savez, tous les gérants que je connais, et qui gerent un portefeuille personnel,
ont des performances sur le portefeuille personnel bien meilleures que celles qu’ils ont sur les
fonds de la banque. Parce qu’ils raisonnent en fonction de ce style-la. Sur les fonds de la
banque, ils font ce qui leur est demandeé ».

Une deuxiéme restriction limite encore plus la liberté évaluative incarnée dans la
personnalit¢ du gérant. L’investissement est organisé en considérant qu’a D’intérieur de

chaque indice, les prix des actions évoluent en fonction de deux facteurs majeurs. Le premier
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concerne le groupe de référence lui-méme, et est appelé le « facteur de marché » ou encore le
facteur « systématique ». Les variations du prix de I’action de I’entreprise sont considérées
comme le résultat plus ou moins mécanique de I’évolution de son groupe de référence. Le
prix de Renault évolue en fonction du prix de I’ensemble des actions de I’industrie
automobile, ou des biens de consommation, ou des grandes capitalisations européennes, etc.
Le deuxieéme facteur, appelé « non systématique » ou encore « spécifique », est 1’influence,
dans I’évolution du prix, de ’activité propre a I’entreprise, c’est-a-dire de ce qui, dans son
¢valuation fondamentale, la distingue totalement de ses groupes de référence. La distinction
entre ces deux « facteurs» peut étre affinée, statistiquement, en distinguant différents
¢léments qui affectent le groupe dans son ensemble, et constituent 1’effet de « facteur de
marché ». L’approche statistique de cette distinction indique que si un gérant investit tout
I’argent qui lui est alloué¢ en une seule entreprise, cet argent va évoluer en fonction des deux
« facteurs », ’un « systématique » et I’autre « non-systématique ». Mais si le gérant investit
dans une grande quantité¢ d’entreprises appartenant au méme groupe, la part « non-
systématique » de chacune devient moins importante. Une diversification suffisamment
grande permet alors d’annuler pratiquement le facteur « non-systématique » dans 1’évolution
des prix des actions’*.

Le gérant, en diversifiant, investit dans 1’évolution des prix « du marché », et non
dans 1’addition de chaque action cotée singuli¢re. Ceci est censé étre intéressant du point de
vue de I’investissement, car le « marché » lui-méme varie moins que les actions prises une a
une : la « volatilité » d’un portefeuille diminue avec sa diversification’””. Par ailleurs, les
¢volutions du marché dans son ensemble, défini par un indice, sont censées étre dues a un
nombre de facteurs plus restreint, et donc plus analysables, que 1’évolution du prix de chaque
action. Les indices définissent a la fois une liste d’entreprises et une « pondération » entre
elles. Le poids de chaque entreprise dans I’indice est généralement le pourcentage que
constitue sa capitalisation boursiére par rapport a la somme des capitalisations boursiéres de

toutes les entreprises contenues dans ’indice. Les gérants qui investissent dans un indice

378 L approche par « facteur de marché » correspond a la logique de 1’évaluation relative que j’ai décrite plus

haut. La définition de « marchés » avec des caractéristiques spécifiques, notamment le fait que les prix des actifs
qu’ils incluent réagissent de maniere semblable a différents facteurs, et évoluent dans le méme sens en général,
concerne la gestion de fonds pour tiers dans son ensemble, au-dela des actions. La distinction entre « classes
d’actifs », avec des caractéristiques communes en termes de performances et de volatilité passées, est un principe
de base de ce qui est appelé '« allocation d’actifs », ¢’est-a-dire la pratique consistant & allouer les fonds a gérer
parmi les actions, les obligations, et autres produits disponibles. L’allocation se fait, dans ce cas aussi, en visant
une diversification qui réduise la volatilité¢ des investissements dans son ensemble. J’analyserai certains de ses
enjeux dans la deuxiéme partie de ce texte.

" La « volatilité » des prix d’un actif ou d’un indice mesure la fluctuation du prix pendant un laps de temps.
Elle se distingue de la « performance », qui est simplement la mesure de la différence du prix entre deux dates.
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répliquent plus ou moins, dans leur portefeuille d’investissement, les pondérations telles
qu’elles se retrouvent dans I’indice.

La diversification est justifiée car on ne peut pas évaluer slirement une action, mais
on peut définir des secteurs qui répondent a des logiques communes et a I’intérieur desquels
on peut limiter la volatilité de I’investissement. Mais, dans sa définition théorique, 1’argument
le plus légitime pour la diversification, qu’on peut trouver dans les manuels de gestion et qui a
été produit dans des milieux universitaires en lien avec les milieux professionnels de la
finance, est celui de 1’« efficience des marchés ». Cette idée, que j’ai explorée briévement
plus haut, est ici fondamentale. Issue de 1’approche libérale, elle consideére qu’un marché libre
et parfait est celui ou les capacités évaluatrices des individus libres peuvent se rencontrer et
s’accorder en donnant un prix unique pour chaque bien échangé. A partir des approches
marginalistes du marché, la réflexion consiste a dire que lorsque les régles de 1’échange
permettent ce type de marché, notamment en rendant accessible a tous les acteurs la méme
information sur les objets échangés, le prix de 1’objet refléte de la maniere la plus parfaite les
évaluations de I’ensemble des acteurs qui participent & I’échange. Pour chaque acteur
particulier, qui ne dispose que des mémes informations que les autres, le prix est la « vraie »
mesure de la valeur.

Les approches de la gestion plus étendues dans la finance, notamment dans les
milieux de la gestion de fonds pour tiers, integrent 1’idée que les marchés financiers se
rapprochent, par leurs reégles de fonctionnement, des marchés libres et parfaits, et donc
efficients. Les prix des actions cotées son censés « refléter » 1’information disponible pour
tous les participants a 1’échange. Pour chaque gérant, ceci implique qu’il est futile qu’il essaie
de trouver une définition de la valeur de chaque action qui serait différente de celle de son
prix réel, puisque ce dernier intégre 1’information détenue par I’ensemble des participants, qui
est bien plus vaste que celle que peut détenir un seul acteur. Si le gérant considérait que
I’ensemble des autres acteurs se trompent dans leur évaluation d’une action donnée, et qu’il a
compris que le prix devra changer rapidement lorsque les autres participants se rendront
compte de leur erreur, on dit qu’il essaie de « battre le marché ». L’approche de la valeur des
actions par I’idée d’« efficience des marchés » implique que la personnalité évaluatrice du
gérant, mais aussi celle du vendeur ou de ’analyste, pris comme individualité par rapport au
groupe, ne peut pas trouver une définition de la valeur plus « juste » que celle donnée par le
prix réel a tout moment. La définition de la valeur la plus « juste » est donnée par le marché,

dont le contenu est défini par un indice, que le gérant doit chercher a répliquer.
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L’¢évaluation des actions, définies par leur appartenance a un groupe de référence,
avec lequel elles varient, et a partir duquel le gérant doit diversifier son investissement, est
liée a I’'idée d’efficience des marchés, selon laquelle, a I’intérieur d’un « marché », défini
concrétement par un indice de référence, le gérant ne peut « battre » 1’ensemble de ses
partenaires d’échange. La définition de la valeur est le produit de la multitude de
personnalités évaluatrices qui mobilisent I’ontologie de la valeur actionnariale pour évaluer
chaque action. Mais le produit de cette addition de personnalités implique que, pour chaque
personnalité en particulier, « le marché » s’impose comme une entité évaluatrice qu’il ne peut
« battre ». Le gérant, compris comme personnalité évaluatrice qui joue un rdle central dans la
définition de la valeur, se trouve alors dans une position qui est souvent vécue comme plus ou
moins contradictoire : il doit a la fois mobiliser toutes ses capacités évaluatives personnelles,
afin de participer a ’effort commun de définition de la valeur, dont le résultat nie, pour
chaque individu, I’intérét d’essayer de développer une évaluation personnelle. Cette tension

organise les différentes pratiques concretes d’évaluation des gérants.

2) La tension entre personnalit¢ et marché dans 1’organisation des pratiques

évaluatives des gérants

Les pratiques évaluatives des gérants se situent entre deux extrémes : une évaluation
strictement personnelle, sans faire appel a la notion d’indice ou de marché efficient, et une
évaluation dite « indicielle », qui peut a la limite se passer de la personne du gérant, par
exemple avec un logiciel qui réplique, dans le portefeuille d’investissement, 1’indice de
référence, en achetant toutes les entreprises qui y sont contenues, avec les mémes
pondérations. Cette tension était pergue par tous les acteurs observés comme le fait d’une
évolution historique, souvent nommée « industrialisation », dans laquelle la part de la
« personnalité » se réduit progressivement. Entre les deux extrémes, 1’organisation de la
gestion dans laquelle étaient placés les fonds les plus importants investis en actions étaient
souvent présentée comme une position intermédiaire, « un mixte », dans laquelle la

personnalité du gérant et la réplication d’un indice trouvaient un « équilibre ».

La transformation historique de l’évaluation personnelle a l’investissement indiciel
Parmi les personnes que j’ai pu interviewer, celles qui avaient connu les pratiques
des gérants et des vendeurs dans les années 80 ou au début des années 90, et avaient construit

leur trajectoire professionnelle a partir de cette €poque, considéraient qu’il y avait une
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¢volution historique qui allait de 1’évaluation personnelle a I’investissement indiciel. Carla, a
la retraite de La Compagnie depuis un an, en 2003, avait grandi en Italie et était devenue
gérante, en France, de fonds investis dans des actions italiennes. Elle avait ensuite évolué vers
la gestion de fonds investis dans des actions européennes et avait fini par diriger I’équipe de
gérants spécialisés dans ce secteur. En entretien, elle me racontait une histoire que m’ont
répétée avec pratiquement les mémes détails d’autres gérants et vendeurs, a New York, Paris
et Londres, concernant la perte d’importance de la personnalité du gérant. Comme nombre de
ces acteurs, elle déplorait une transformation qui avait remis en cause le savoir-faire qu’elle
avait acquis dans les années 70 et 80, et avec lequel elle avait construit son parcours
professionnel : « la gestion autrefois, je parle d’il y a dix ans a peu pres, hein, était trés
personnalisée. C’est-a-dire que quelqu’un, chaque gérant, était responsable d’un fonds, qu’il
gérait comme il voulait. Donc il n’y avait pas... il y avait une responsabilité individuelle, en
quelque sorte, puisque chacun était responsable de son fonds, mais il n’y avait pas de
directives communes de la part du directeur de la gestion. Ce qui faisait qu’en méme temps,
dans la méme société de gestion, un gérant pouvait vendre un titre et un autre l’acheter,
parce que leur opinion était différente et il n’y avait pas de coordination entre les différents
fonds. La-dessus, il y a eu d’abord une influence grandissante des commerciaux, qui devaient
vendre le fonds, et puis un intérét de la part, grandissant aussi la, de la part des investisseurs
institutionnels. Et les investisseurs institutionnels qu’est-ce qu’ils faisaient ? Comme il y avait
une espece de forét de fonds, qui ne pouvait pas étre éclaircie sur quel était le meilleur, il se
sont basés sur les consultants. Et les consultants, ils ont adopté la méthode américaine, c’est-
a-dire qu’il fallait que chaque gérant explique tres bien sa politique de fonds, et en plus ces
fonds étaient comparés aux autres, aux autres des autres maisons. Et c’est la ou on s’est
apercu qu’il fallait avoir une espece de politique d’organisation au sein d’une méme
maison.[...] Pour nous, ¢a a été en 98. [...] Donc a partir d’un certain moment, on a vu que
chaque fonds, ou chaque gérant, devait répondre a un certain nombre de questions. Non
seulement a un certain nombre de questions, mais il fallait étre cohérent avec les autres
fonds, ce qui n’existait pas avant. Donc, on s’est apercu que, par exemple, si on investissait
sur I’Europe, tous les fonds dits « européens » de la maison, devaient avoir une cohérence.
[...] Et c’est la qu’on s est aper¢u qu’il fallait une rigueur et une mécanique qui était loin de
la gestion personnalisée. Euh... donc, par exemple, si je parle de l’investissement... j’étais
responsable de [’investissement en Europe, si j’étais responsable de ['investissement en
Europe, je devais aussi respecter les choix qui étaient faits par les gérants qui investissaient

sur 'ltalie, I’Espagne, ’Allemagne, et qui, a un certain moment, il devait y avoir une espéce
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de coordination, de cohérence. Il est évident qu’investir sur |’Europe n’est pas la méme chose
qu’investir sur [’ltalie, etc. Mais les titres plus importants, ils sont, ils devaient étre présents
dans les deux. Et c’était vraiment difficile quand quelqu’un qui investissait sur [’Italie vendait
Fiat, alors que moi je I’achetais. [...] Quelles étaient les questions des consultants ? C’était :
« comment vous choisissez vos valeurs ? Quel est votre processus ? ». Le processus
d’investissement est devenu extrémement important : [...] « Comment vous choisissez vos
valeurs ? ». D’ou ['importance d’avoir une équipe d’analystes buy side. Parce que nous on
pouvait dire on les choisit en fonction de [’opinion que I’analyste buy side a sur la valeur. Ca,
donc, ¢a devient cohérent, vous voyez. Logiquement, logiquement, il y avait un scénario top
down, qui était donné par les économistes, et normalement on suivait ¢a. [...] Et puis pour

1 . .. . .
, il faut choisir en fonction des analystes. Parce que si on a une

les valeurs, le bottom up’®
equipe d’analystes qui travaille pour les gérants, c’est évident qu’on va suivre les analystes,
on va pas leur dire « non, non, tu te trompes completement, je vais acheter cette action » [...].
On pouvait le faire, mais en général on essayait de les suivre, sauf si on avait une opinion tres
forte. Mais normalement, si on avait une opinion tres forte, contraire, on allait parler avec les
analystes. On pouvait garder sa propre opinion, mais une fois qu’on a débattu avec
["analyste. C’est une position de force, celui qui convainc [’autre [...] Et ¢a je dirais que, ce
processus d’investissement, dans la mesure ou il faisait intervenir des gens, en particulier
dans la gestion « Europe » dont j’étais responsable, ¢a faisait intervenir tous les gérants qui
avaient des fonds « pays », donc on faisait de grandes réunions, et on interrogeait... enfin, de
grandes réunions formelles, ot on demandait I’opinion de [’analyste, et I’opinion du gérant
du pays, et avec ¢a on essayait de faire une espéece de mayonnaise, qui prenait ou prenait pas.
Mais ¢a veut dire quoi ? quand vous gérez un fonds, pour réussir, pour avoir des
performances, il faut prendre des risques. Des risques, ¢a veut dire que vous allez contre le
marché, vous avez des convictions fortes qui sont pas dans le consensus et qui sont parfois un
peu euh... parfois un peu, des décisions déraisonnées, hein ? C’est en prenant des risques
forts qu’on a des performances fortes. Le résultat de tout ce processus est qu’on avait un
consensus mou, et qu’on prenait jamais des risques. Et quand on ne prend pas de risques, ¢a
veut dire qu’on fait euh, on s’écarte de l’indice de peu, a la hausse ou a la baisse. En général

c’était a la baisse, comme par hasard ! Mais on arrive pas a vraiment battre [’indice de fagon

significative [...]. Ca a duré de 98 jusqu’en 2002. En 2002 ils se sont aper¢us que c’était

380 g .. . iy
« Du haut vers le bas », ¢’est-a-dire d’une vision d’ensemble vers une analyse des particularités.
381 g .. . ..
« Du bas vers le haut », ¢’est-a-dire que la vision d’ensemble n’est atteinte qu’en addition les analyse des
singularités.
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peut-étre pas la bonne solution. Et donc petit a petit, on est revenu au geérant, a la
personnalité du gérant. Ce qui fait que maintenant, pour ce que je sais [...] maintenant c’est
un mixte [...]. On suit toujours [’indice, parce que finalement un gérant, essaie toujours de
battre l'indice, de faire mieux que l’indice. Et c’est pour ¢a que c’est tres difficile, de faire
mieux que [’indice. Donc l’idéal c’est de faire +1 par rapport a l’'indice, voila. Et aprés on
prenait des décisions qui étaient les moins risquées possible, parce que quand vous prenez
des risques, vous pouvez faire des performances trés bonnes, mais vous pouvez faire de
performances tres trés mauvaises, ¢a va dans les deux sens. Et donc pour éviter les
performances trés mauvaises, parce que c’était une période tres difficile, ben on était sur la
performance de l’indice, on suivait un peu le marché. On collait un peu a l’indice et on sur-
pondérait ou on sous-pondeérait par rapport a l’indice [...] Pour nous, quand on regarde,
nous on a suivi ce process, mais quand on regarde, toutes les banques frangaises [’ont suivi
[...]. Nous on [’a fait a partir de 98, il y a d’autres banques qui [’ont fait avant. Tout ¢a s est
fait  sous [’influence des consultants, eux-mémes stimulés par le investisseurs
institutionnels[...] : les caisses de retraite, les caisses d’assurance, celles qui ne font pas leur
propre gestion, en général les mutuelles... ».

Carla décrivait comme « nouveautés » des années 90 des pratiques qui faisaient
partie des discours communs a tous les acteurs lors de ma recherche, comme I’utilisation d’un
« process » d’investissement. Ce mot, généralement dit en anglais, et parfois traduit par
« processus », indique 1’ensemble de régles suivies par le gérant dans ses choix
d’investissement. Pour la grande majorité des gérants, ces régles devaient étre explicites et
faire partie du contrat pass¢ avec le client de leur employeur. Elles contiennent généralement
la définition d’un univers d’investissement, souvent défini par un indice de référence. Le
process reprend aussi les régles de diversification et des objectifs de performance et de
volatilité, c’est-a-dire une indication de 1’écart permis au gérant, a la hausse ou a la baisse, par
rapport a I’indice de référence.

Pour Carla, le process était la feuille de route a laquelle devait se tenir le gérant s’il
voulait garder son poste de travail, et ou étaient précisées toutes les limites a sa personnalité
évaluatrice, au nom d’une politique d’investissement qui était le fait non pas d’une
individualité, mais d’une équipe hiérarchisée, organisée autour des rapports commerciaux

avec ses clients’™. Le fait de réintroduire une part de « personnalité » dans le process était un

%21 a mise en concurrence des gérants dont parle Carla a lieu par la publication des performances des employés

et de leurs équipes. Chaque trimestre, chaque gérant peut voir ou il se situe par rapport aux autres gérants avec
lesquels il est comparable dans un méme « marché » de la gestion de fonds.
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«retour », a une approche plus efficiente de la gestion, c’est-a-dire qui, s’écartant du
« consensus mou » permettait une évaluation plus « juste » ou « vraie », méme si elle était le
produit d’opinions qui pouvait étre « déraisonnées ». La possibilité de cette opinidtreté
personnelle est aussi, selon cette argumentation qui n’est pas spécifique a Carla, la condition
d’une performance supérieure a celle du marché, comme on I’a vu dans la critique des indices
faites par Louis, le consultant cité plus haut. L’évolution dans le temps, racontée par Carla et
par d’autres, situait les gérants entre un « marché » et une « personnalité », qui étaient en
tension. L’organisation de leur rapport dans un « mixte » était la stabilisation de cette tension

dans un « équilibre » particulier.

Une approche « mixte » entre le marché et la personnalité

Carla, qui se disait « passionnée par les histoires des sociétés » dans lesquelles elle
investissait comme employée de La Compagnie, voyait dans cette évolution une perte de
I’apport personnel du gérant dans la définition de la valeur des actions cotées. L’ancienne
gérante était partie a la retraite avant de voir la mise en place du « mixte » entre les deux
approches. J’ai pu en observer une application dans mes entretiens avec des gérants de fonds
investis dans des actions d’entreprises européennes de grandes capitalisations & Acme. Le
directeur de I’équipe, Yves, m’expliquait que la stratégie dans la distribution de fonds entre
chaque gérant consistait a trouver un « équilibre » entre la gestion indicielle, organisée pour
I’équipe dans son ensemble, et le besoin de chaque gérant d’exprimer sa personnalité. Cette

353 Elle consistait 2 définir un

approche était appelée, dans la profession, « core-satellite »
portefeuille d’investissement de base, a partir d’un indice de référence, qui, dans le cas de
I’équipe d’Acme, était celui proposé par Morgan Stanley, MSCI Europe, pour les grandes
capitalisations. L’équipe avait onze milliards d’euros sous gestion, avec huit gérants et six
analystes. La gestion était répartie en une soixantaine de fonds, pour un nombre de clients
encore plus importants. Le « core » ou noyau était défini a partir de I’indice de référence.
Comme dans le cas décrit par Carla, le but officiel, et ’argument de vente aupres des clients
potentiels, était d’atteindre une performance des investissements qui dépasserait 1’indice de
référence de 1% a 2% dans 1’année. Pour y arriver, 1’équipe ne répliquait pas 1’indice de
maniére exacte, mais sur-pondérait ou sous-pondérait certaines valeurs®®*. Ceci se faisait dans

des réunions, ou une « équipe de seniors », dont Yves était membre et directeur, décidait du

%3« Noyau-satellite ».

% Selon cette logique, on cherche & sous pondérer les actions dont on considére que le prix va baisser et a sur
pondérer celles dont on considére qu’il va augmenter. La baisse du prix des valeurs sous pondérées affecte alors
moins la performance du fonds moins que celle de I’indice et la hausse des valeurs sur pondérées plus.
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poids de chaque valeur, a travers des discussions avec les gérants et les analystes qui
donnaient leurs points de vue, selon leurs « expertises » différentes, ce qui conduisait a une
« synergie ». Le principe dans les décisions était qu’il ne fallait pas faire de « gros paris » sur
une nombre limité d’entreprises, mais « beaucoup de petit paris », ce qui était censé limiter la
volatilit¢ de la performance du fonds. Tous les gérants géraient plusieurs fonds qui
répliquaient ce noyau. Ils pouvaient pondérer les valeurs a I’intérieur de I’indice de manicre
différente, mais avec des marges trés réduites. Le but, selon Yves, était qu’il n’y ait pas trop
de différences entre les performances de chaque gérant, de facon a ne pas les inciter a
s’écarter du noyau, mais de leur laisser une marge de manceuvre, pour ne pas « tuer la
créativité ».

Par ailleurs, Yves m’expliquait que chaque gérant avait une personnalité et une
expertise particulieres, qu’il s’agissait a la fois de respecter et de mettre a profit. A c6té des
fonds indiciels qui répliquaient I’indice avec de légeres variations, chaque gérant avait un
fonds qu’il pouvait gérer de fagon plus libre, selon sa propre approche. Cette liberté
concernait le choix des entreprises cotées et leur pondération a I’intérieur du fonds. Le
principe de diversification était imposé, de méme que le calcul de la volatilité potentielle de la
performance du fonds, a partir des données historiques des entreprises choisies et de leurs
secteurs de référence. Ces fonds « satellites » concernaient autour de 20% des onze milliards
d’euros sous gestion de 1’équipe. Ils pouvaient étre plus ou moins grands d’un gérant a un
autre, selon leurs stratégies, leur ancienneté et leur clientéle.

Paul, gérant junior, avait prés 700 millions d’euros sous gestion, dont 90 millions
dans un fonds dans lequel il pouvait choisir librement les entreprises, toujours a partir de
I’indice de référence et, surtout, utiliser des produits dérivés pour faire des paris différents que
ceux permis par le jeu des sous et surpondérations. Ces produits concernaient notamment de

385
futures

sur l’indice lui-méme. Ceci permettait & Paul de faire des « paris» sur des
entreprises particulieres et en méme temps sur leur indice de référence dans son ensemble.
Les futures sur indice sont des contrats selon lesquels Paul, par exemple, s’engage a acheter
pour 90 millions d’euros I’ensemble des valeurs de I’indice de référence avec leurs
pondération actuelle, dans trois mois. Si les prix de toutes ces valeurs monte pendant cette

période, et la méme quantité d’actions avec la méme pondération a un prix réel de 93 millions

a la date d’échéance du contrat, la personne qui a vendu le contrat future a Paul devra se

%5 Le mot future est le substantif « futur » en anglais. Le mot est toujours utilisé en anglais, et sa traduction en

frangais, qui au pluriel serait donc « futurs », n’est pas utilisée dans la profession. Le terme technique frangais est
« contrat a terme ferme ».
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procurer ses actions et les lui vendre a un prix qui sera donc plus bas que leur prix réel. Paul
pourra les revendre immédiatement, et encaisser un profit, dans cet exemple fictif, de 3
millions d’euros. Mais le prix du contrat future trois mois avant sa réalisation n’est pas de 90
millions. Il est beaucoup plus faible, et concerne la marge que chaque partenaire commercial
compte réaliser avec 1’opération. Si Paul, qui aura déversé¢ une somme pour pouvoir faire le
pari sur l’indice, considére, pendant la période de trois mois, que c’est trop risqué, par
exemple parce que le prix des actions baisse de maniére générale, il pourra chercher a
revendre son contrat a quelqu’un d’autre. Trés probablement, il ne réussira pas a le vendre au
prix qu’il I’a acheté, et aura une faible perte. Si Paul considére que le prix des actions va
continuer a baisser, et que 1’indice vaudra 87 millions, il peut acheter un future de sens
inverse a celui qu’il détenait, par exemple par lequel il s’engage a acheter I’indice pour 85
millions, ou a le vendre pour 88 millions®™.

Paul avait donc deux approches de la gestion. Une, dite « classique », caractérisée
comme « indicielle » et de buy and hold”®’. L’aspect indiciel concernait la diversification en
répliquant un indice de référence. L’aspect buy and hold concernait le fait que les seules
opérations d’investissement que pouvait faire Paul étaient d’acheter ou de vendre des actions
cotées, avec le but de les détenir pour un laps de temps sufisemment long, afin de profiter de
leur hausse dans le long terme, qui devrait étre due a leur activité économique selon
I’ontologie de la valeur actionnariale. Dans le fonds classique, Paul faisait comme le reste de
son équipe : il achetait des actions pour répliquer I’indice de référence tout en en sur ou
souspondérant certaines pour « battre l’indice de quelques basis points ». Dans son autre
pratique de la gestion, Paul était « libéré » de la contrainte de répliquer I’indice, et pouvait par
ailleurs faire des paris qui pouvaient étre gagnants en cas de baisse générale des prix, ce que
I’approche « classique » de buy and hold ne permet pas de faire.

Comme nous le verrons dans la troisiéme partie de ce texte, I’approche de Paul se
rapprochait de la gestion dite « alternative », marquée par des enjeux symboliques tres
particuliers. En ce qui concerne 1’évaluation, Paul remarquait que les deux approches
pouvaient ne pas étre cohérentes. Les valeurs choisies dans le « noyau » pouvaient ne pas étre

les mémes que celles qu’il choisissait pour son fond personnalis¢. Par ailleurs, la stratégie du

386 - . . . . 7 \ - -
Les marchés de futures sur indices d’actions cotées en Europe sont trés régulés. Les contrats sont

standardisés, et le nombre de participants est trés élevé. Ceci fait que c’est ce qu’on appelle un « marché
liquide », c’est-a-dire qu’il est possible a tout moment et pour tout participant de trouver un acheteur ou un
vendeur pour les contrats qu’il détient, & un prix qui s’impose a lui comme « le prix du marché ». Ce prix est
cense « refléter » les prévisions « du marché » sur I’évolution de I’indice dans le futur. Il est alors surveillé par
d’autres acteurs, comme les gérants de 1’équipe que j’ai observé a Acme, qui investissent directement sur
I’indice selon I’approche dite « classique ».

¥« Acheter et garder ».
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«noyau » consistait a « faire légérement » mieux que l’indice, ce qui signifiait que si
I’ensemble des prix chutait de 10% en an, une performance de -9% pour I’équipe était un
succes. L utilisation des dérivés par Paul pouvait par contre lui fournir des résultats fortement
positifs en cas de chute des marchés, s’il avait fait les paris gagnants. L’« expertise » de Paul
dans le marché des futures sur indices était un atout pour I’équipe, qui pouvait chercher a
déceler dans les prix sur ce marché les possibles tendances futures de leur investissement.
Mais cette « synergie », selon les mots d’Yves, était aussi vécue comme une contradiction par
les acteurs. Yves insistait longuement, en entretien, sur le fait que les bonus des gérants ne
dépendaient pas des performances de leur fonds personnalisé, mais essentiellement des
performances du fonds « noyau ». Cette reégle visait explicitement a éviter que les gérants ne
s’attachent pas plus aux performances de « leur » fonds qu’a celle de 1’équipe dans son
ensemble.

Dans le cadre de l’entretien avec moi, Paul remarquait que la tension entre
I’approche indicielle et I’évaluation personnelle était trés frustrante, notamment pour
quelqu’un comme lui qui se disait « passionné » par les entreprises. En méme temps, Paul,
comme la plupart des autres gérants que j’ai observés, considérait que la gestion a travers un
process, suivi par toute 1’équipe en répliquant un indice de référence, était le seul moyen de
répondre a des demandes trés précises et standardisées des clients des entreprises de gestion.
Ces derniers cherchaient a comparer les entreprises de gestion par rapport a leur capacité a
surperformer légérement I’indice. L’existence des indices leur permettait de comparer les
entreprises de gestion entre elles, et de les mettre en concurrence en comparant leurs
performances trimestrielles et annuelles. Yves décrivait cette « pression » ainsi : « Ce qui
compte, c’est les trimestres et [’année, comment tu finis ton année. C’est un business da un an.
[...] Ben, disons que [les clients] te donnent un avertissement si t’as une mauvaise année. Si
t’as une deuxieme mauvaise année, ils partent, au cours de la deuxieme année. Et si t’as une
bonne année, ils vont pas nécessairement acheter ton fonds, ils vont arriver dans la deuxieme
année. Tu vois ce que je veux dire ? C’est la deuxieme année qui est critique ». Une fois
qu’un client avait passé¢ un contrat avec 1’équipe de gestion dirigée par Yves, les premiers
résultats trimestriels de la deuxiéme année pouvaient signifier le retrait ou I’arrivée
progressifs de centaines de millions d’euros de fonds sous gestion. Ce flux avait un impact
direct sur les salaires des gérants, qui dépendaient en partie des encours qu’ils ont attirés avec
leurs performances. De maniére plus fondamentale, un retrait en masse des clients, et donc un
montant moindre de fonds sous gestion, pouvait se traduire par le licenciement des gérants ou

des analystes moins performants voire, a terme, la fin de I’équipe. Comme tous les clients
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n’arrivaient et ne sortaient pas au méme moment, tous les trimestres il y avait de gros enjeux
pour les gérants.

Ceci introduit une tension supplémentaire entre 1’évaluation personnelle et
I’« efficience des marchés » traduite par une gestion indicielle. L’évaluation personnelle selon
I’ontologie de la valeur actionnariale implique que le gérant considére que le prix réel de
I’action a un moment donné devra augmenter au fur et a mesure que les autres investisseurs se
rendront compte que I’activité de I’entreprise est plus rentable que ce que ce prix reflete. Ceci
ne peut se produire que dans le temps, lorsque les résultats de 1’activité de 1’entreprise
s’avéreront meilleurs que les prévisions censées étre reflétées par le prix de I’action. Ce
processus dépend des temps de 1’activité de 1’entreprise, et de ses déclarations de résultats, au
trimestre et a I’année. Comme je I’ai indiqué plus haut, ces temps sont souvent longs, et les
tenants de 1’approche fondamentale insistent sur le fait qu’ils se situent dans des horizons de
deux a trois ans. La gestion indicielle, elle-méme évaluée par les clients des entreprises de
gestion chaque trimestre, implique par contre des horizons temporels beaucoup plus courts
que ceux sur lesquels se base 1’évaluation fondamentale.

La plupart des acteurs attachés a cette derniére, notamment des gérants et des
analystes, remarquaient en entretien qu’il y avait une injonction plus ou moins contradictoire
pour les gérants. Ils devaient investir avec une logique de long terme, en fonction des
« fondamentaux », tout en arrivant a produire des résultats visibles de manicre trimestrielle,
c’est-a-dire dans le « court terme ». Dans ces conditions, le fait de suivre un indice de
référence permettait aux entreprises de gestion de ne pas prendre le risque de trop s’écarter de
leurs concurrentes. Ce qui faisait dire a Paul que le systéme « mixte » et la place primordiale
accordée a I’indice, étaient les seuls moyens de répondre aux demandes de « court terme »
des clients, méme si cela aboutissait a une situation qu’il qualifiait volontiers de
« frustrante ». Dans ces discours, qui se répétaient souvent a 1’identique d’un entretien a un
autre, il semblait y avoir une claire figure argumentative selon laquelle la « faute » de
I’inconsistance de 1’approche était 1’ignorance ou 1’avidité des clients. Il ne m’a pas été
possible d’approcher, lors de mes recherches, les instances accusées par ces discours. Sans
chercher a résoudre la controverse, il en ressort qu’elle est organisée par la tension entre
I’approche indicielle et ’approche personnelle de 1’évaluation et de la gestion. Ces deux
approches existaient comme cas limites, dans des pratiques plus ou moins marginales mais

réelles et dont I’existence renforgait la tension entre personnalité et marché.
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Les deux extrémes de [’évaluation dans la gestion : la réplique de [’indice par des
logiciels et la gestion absolument personnelle par un gérant indépendant

Le « mixte » dont parlait Carla, et qui était appliqué a Acme, situait chaque gérant
dans une position plus ou moins tendue entre deux approches. D’une part, chaque gérant
devait avoir une idée personnelle, une « conviction », sur le prix de chaque entreprise dans
laquelle il investissait 1’argent qui lui était alloué. Il faisait pour cela appel a 1’information
disponible dans la presse spécialisée, les documents produits par les analystes buy et sell side,
les discussions avec d’autres gérants et le dialogue sur le long terme avec des vendeurs. Par
ailleurs, il devait intégrer cette approche personnalisée de chaque entreprise cotée dans une
approche de 1’évaluation qui ne les comprenait que comme faisant partie d’un « marché »,
défini par un indice de référence produit par des entreprises comme Standard & Poor’s ou
Morgan Stanley, entre autres. Cette intégration se faisait généralement au sein d’une équipe,
hiérarchisée, ou les décisions d’investissement se faisaient a partir d’une évaluation qui
s’imposait a tous, ce que ses pourfendeurs, comme Carla, appelaient un « consensus mou ».
Cette tension entre le personnel et le marché était renforcée par le fait que d’autres pratiques
existaient, avec une place de «cas limites ». D’une part, une approche « purement
indicielle », dans laquelle un logiciel émet des ordres d’achat et de vente pour répliquer le
contenu de I’indice quotidiennement. D’autre part, une approche « purement personnelle »,
dans laquelle le gérant ne suit aucun indice ni régle de diversification, et peut faire appel a
différents instruments financiers et techniques d’investissement qui lui permettent de parier
sur la baisse ou la hausse d’une action ou du marché en général. Ces deux approches n’étaient
pas des constructions théoriques, comme les idéaux-types wéberiens, mais des pratiques
réelles. Pour les gérants tenus de « battre les indices », la gestion « purement indicielle »
apparaissait souvent comme une menace radicale de leur savoir-faire, et la gestion « purement
personnelle » pouvait incarner un objet de désir plus ou moins avouable®™.

A Acme, la personne responsable du développement des logiciels d’investissement
indiciel, Sébastien, travaillait dans la méme salle ouverte que 1’équipe investissant dans des
ABS dans laquelle j’étais embauché comme stagiaire. Dans un entretien, il m’explique qu’il
développe des logiciels, d’usage courant aux Etats-Unis, qui répliquent les indices dans un
portefeuille d’investissement. Ces logiciels et sont censés réduire les cofits pour les clients de
I’entreprise de gestion, notamment les salaires des gérants, des analystes et des vendeurs. Par

ailleurs, cette maniere d’investir, dite « passive », implique de passer des ordres d’achat et de

*%8 > approfondirai ces enjeux dans la troisiéme partie de ce texte.
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vente limités au rééquilibrage, dans le portefeuille d’investissement, des pondérations des
actions présentes dans 1’indice, lorsque leurs prix varient. Ceci implique qu’il puisse y avoir
moins de transactions, et pour des montants plus faibles, que lorsqu’un gérant réagit a des
variations de prix en faisant des paris qu’il doit parfois ensuite corriger.

Des fonds d’investissement avec cette méthode d’investissement, dite de
« trackers™ », existent aux Etats-Unis. Appelés ETFs>”, ils sont cotés en bourse, ce qui
permet a tout individu ayant acceés au marché boursier d’investir sur un indice, en achetant des
parts du fonds, sans passer par une entreprise de gestion. Sébastien remarquait qu’a terme, le
développement de ces outils d’investissement étaient une menace trés forte pour les
professions liées a I’évaluation et la gestion. Les personnes sans lien professionnel avec la
finance peuvent en effet investir dans des indices, grace aux fournisseurs d’acces, sans passer
par I’évaluation personnalisée des gérants, analystes financiers et vendeurs, autres que ceux
qui définissent les indices™".

Le succes de cette approche de 1’évaluation est en partie dii, aux Etats-Unis, au fait
que de nombreuses personnes, ayant une retraite par capitalisation, cherchent a s’occuper de
leur épargne et de leur pension personnellement, en 1’allouant a différents fonds
d’investissement. Les trackers permettent de réduire les colits de gestion. Par ailleurs, avec
I’extension du suivi des indices dans les entreprises de gestion, que j’ai décrit plus haut, on
peut considérer que les trackers font le méme travail qu’une entreprise de gestion avec des
gérants, des analystes, et faisant appel a des vendeurs comme ceux employé€s par Brokers Inc.
Si la réplique de I’indice par des logiciels n’est jamais parfaite, du fait que les prix des actions
varient constamment, et que le tracker les réplique a des échéances définies, ce décalage peut
étre moins fort que celui provoqué par les paris des gérants qui essaient de « battre 1’indice »
et parfois font des pertes. L’importance croissante de ce type d’approche de I’investissement
est remarqué, par exemple, par les auteurs du manuel de gestion de portefeuille cité plus haut.
Le développement des trackers est expliqué comme 1’application la plus directe de la théorie
selon laquelle un participant singulier ne peut évaluer mieux les actifs financiers que « le
marché » dans son ensemble : « En [’absence d’informations privilégiées, il n’y a pas de

placement a privilégier. Le portefeuille d’actions doit étre le plus diversifié possible |...]. La
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Le verbe fo track peut étre traduit par « suivre ». Les trackers « suivent » I’indice.
Exchange Traded Fund, « Fonds échangé dans une bourse ».

Pour une étude de cas sur une entreprise de « courtage en ligne » en France, permettant a des non
professionnels d’accéder « directement» au marché, cf. Sarfati, F., 2003, « A la lisiére des parquets. Identité
professionnelle des salariés du courtage en ligne », in Actes de la Recherche en Sciences Sociales, « Epaces de la
Finance », 146-147, mars, pp. 80-92. Pour une étude de cas sur des personnes s’occupant personnellement de
leurs investissent a travers ce genre de fournisseurs d’acces, cf. Lépinay, V.-A., Rousseau, F., 2000, « Les trolls
sont-ils incompétents ? Enquéte sur les financiers amateurs », Politix, Vol. 13, n° 52, pp. 73-98.
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stratégie de placements est essentiellement passive, au sens qu’il n’est pas utile de faire
constamment tourner son portefeuille en recherchant des titres sur ou sous évalués. Cette
conclusion explique en partie le développement des fonds indiciels et ETF (Exchange Traded
Funds), dont ['unique objet est de répliquer la performance de !’indice de marché. Il est
régulierement observé que les gérants professionnels et les SICAV ont beaucoup de mal a
battre le marcheé [...]. L’'implication logique est de bdtir sa stratégie de placement sur des
fonds indiciels qui ne subissent aucun risque spécifique et minimisent les cotits de transaction.
Ainsi plus de 30% des actifs des fonds de pensions américains ou anglais sont investis en
fonds indiciels et les capitaux sous gestion des grands gérants indiciels (Barclays Global
Investors, State Street Global Advisors, etc.) les placent au sommet des classements des
gérants mondiaux »°°.

Sébastien remarquait que pour l’instant, en France, le marché potentiel pour les
logiciels qu’il développait n’était pas constitué¢, comme aux Etats-Unis, par toutes les
personnes qui cotisent pour leur retraite ou geérent leur épargne personnellement en
I’investissant dans des actifs financiers. Ses logiciels étaient plutdt proposés a des entreprises
de gestion, pour leur permettre d’investir une partie des capitaux qui leur étaient alloués dans
des indices. Par ailleurs, les logiciels permettent de définir les indices de différentes manieres,
par exemple par secteur d’activité, par capitalisation, par distribution géographique, etc. De
cette maniere, la gestion « passive » pouvait devenir « active », car les entreprises de gestion
pouvaient développer des approches propres de I’investissement indiciel, en définissant des
indices selon des définitions différentes de la valeur des actions qui les composent. Ceci
pouvait réintroduire du « personnel » dans une approche ou 1’évaluation faite par chaque
gérant en particulier n’aurait autrement aucune place.

Du point de vue des théories de 1’évaluation et de I’investissement étudiées plus haut,
et qui se retrouvent dans la plupart des tiches professionnelles des analystes et des gérants,
I’approche « purement indicielle » apparait a la fois comme une « implication logique », pour
reprendre les termes des auteurs cités plus haut, mais aussi comme une fronti¢re impossible
de la notion méme de « marché ». Si tous les participants du marché achetaient les mémes
actifs au méme prix, une fois qu’ils les auraient achetés, il n’y aurait plus d’offre et de
demande faisant des paris différents. Ceci n’est qu’un cas limite théorique, avancé parfois par
des gér