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Courriel adressé à Mr Patrice le Hodey, François le Hoday, Denis Pierrard, Vincent Slits et Pierre-François Lovens, La Libre Belgique.

Messieurs,

J’ai l’habitude de lire votre excellent journal tous les week-ends, pour me tenir informé des grandes questions qui animent le débat politique et économique de notre beau petit pays.

Dans votre édition du 29 octobre, j’ai été très heureusement surpris de lire en page 6 de La Libre Entreprise, un entrefilet sur l’intérêt d’effectuer un test d’aptitude pour les administrateurs de banque. L’initiative venant du ministre néerlandais des Finances, Jan Kees De Jager, me paraît, en tous points, excellente. Et « même si, nous murmure-t-on, rien ne dit que certains administrateurs belges auraient raté le test », je me permettrai de vous rappeler que les marchés ont déjà remis leurs notes (cotes) ! La prochaine session, comme nous le disons à l’université, semble avoir beaucoup de succès…
Page 11, de La Libre Finance, Ariane van Caloen, pose une autre question fort intéressante : Fortis banque a-t-elle été bradée ? Elle y constate que le nouveau partenaire de cette entreprise aurait pu avoir fait une excellente affaire, en termes de « renforcement de ses fonds propres » et en termes d’accès à « une abondante base de dépôts. »
J’aurais tendance à vous dire que : poser la question, dans les deux cas, c’est y répondre !... Merci d’avoir eu le courage d’aborder ces thèmes, bien que, vous en conviendrez, timidement…
Il y a trois ans, pratiquement jour pour jour, je soumettais à votre journal un op-ed intitulé « Le prix de l’incompétence ». N’ayant reçu, d’aucune des personnes auxquelles j’avais envoyé mon courriel, la moindre réponse ou réaction, je mis ce texte à la disposition de tous sur le site Orbi de l’université de Liège (http://orbi.ulg.ac.be/handle/2268/9167). J’y évoquais, d’une manière non équivoque, l’incompétence et le profond manque de sens des responsabilités des dirigeants et administrateurs de l’une des institutions que La Libre Entreprise cite. A l’époque, sans doute, le « ton » politiquement incorrect de mon texte et une certaine forme d’autocensure, semblent avoir eu raison de vos intentions les plus nobles. J’ai eu, depuis lors, de nombreuses autres occasions d’évoquer, de manière publique, ce problème. Je vous invite à consulter deux documents, intitulés « Respecter la colère des marchés », et « Bienvenue dans le désert des marchés » qui font plus que le citer. Vous les trouverez également sur le site Orbi de l’université de Liège.

* Courriel envoyé au journal La Libre Belgique le 30 Octobre 2011, disponible sur internet, à l’adresse : http://orbi.ulg.ac.be/simple-search?query=jean+marie+choffray. 
** Jean-Marie Choffray est docteur (PhD) du Massachusetts Institute of Technology, professeur à l’Université de Liège et senior lecturer à l’ESSEC. Il a créé un ensemble de cours portant sur l’Art d’Investir Avec Internet (Internet-Based Global Investing).
Mais ce problème est infiniment plus grave que vos deux réactions courageuses ne le suggèrent. Au cours des trois dernières années, la Belgique a perdu le « contrôle de gestion » qu’elle exerçait sur plus de  € 2T (Trillion, ou mille milliards) d’actifs financiers. Soit, de l’ordre de dix fois son Produit Intérieur Brut. Si l’on inclut l’impact sur les compagnies d’assurances, et sur diverses sociétés - holdings, notamment - dont la valeur des actifs a été dramatiquement affectée par les très graves erreurs qui ont été commises à ce niveau, vous pouvez considérer qu’il s’agit là d’un montant minimum. C’est donc, sans l’ombre d’un doute, l’une des plus importantes pertes de substance économique jamais enregistrées dans l’histoire de notre pays. Elle aura incontestablement d’importantes conséquences économiques, politiques et sociales, dans les décennies à venir. 

Je n’irais pas jusqu’à écrire, toutefois, ce que certains observateurs compétents disent en privé : qu’il s’agirait d’un véritable « hold-up ». Plusieurs raisons à cela, dont surtout le fait que les « autres » ne sont pas nécessairement plus compétents… Sur les marchés, « l’argent ne se perd jamais, il se trompe de poche ». Il apparaîtra, dans les années à venir, que les grands gagnants ne sont, vraisemblablement, même pas européens. Ce sont celles et ceux qui auront eu la clairvoyance et le courage de décider de « porter », dans les quelques années à venir, les actifs - quelle qu’en soit la nature - qui ont été, implicitement ou explicitement, bradés par nos grands serviteurs et nos grands décideurs. Analyser cette situation historique, à l’aune de sa seule dimension financière, à l’exclusion de sa composante économico-politique, est donc une illusion. Une grossière erreur, une de plus, aurais-je même tendance à dire. 
C’est pourquoi les conseils d’administration - et accessoirement les équipes dirigeantes - sont seuls responsables de la destruction historique de valeur économique (fonds propres et capitalisation boursière) et du désastre industriel - la finance est une industrie à part entière - auxquels nous avons assisté au cours de ces dernières années, et devons répondre collectivement. L’empressement avec lequel la classe politique s’est emparée du dossier, et l’a traité - sans une compréhension suffisante de ses multiples et complexes conséquences à terme -, sera également jugé par l’Histoire. 
Alors que mes choix de vie sont sans ambiguïté, j’aurais plutôt tendance à penser, comme je l’ai souvent entendu à quelques milliers de kilomètres de Bruxelles : « Décidément, en ces affaires,  les belges se sont révélés particulièrement c… ompétents !»
Très cordialement,
Jean-Marie Choffray

*     *

*
2

