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Il y a un peu plus d’un an, un de mes fils, qui avait accepté un poste d’administrateur non rémunéré dans une entreprise détenue par un ami, fut très surpris lorsqu’il reçut une lettre recommandée d’un important cabinet d’huissiers l’appelant en comblement immédiat d’une dette sociale… Après règlement du différend, causé par un décalage de trésorerie, l’entreprise poursuivit son activité, avec courage et détermination !

Il y a quelques mois, un jeune entrepreneur me demanda d’assister à la réunion qu’il devait avoir avec son banquier - une institution qui a beaucoup fait parler d’elle récemment - pour un renouvellement de crédit. Au cours de la réunion, le directeur de cette importante agence, éructa : « si vous ne pouvez pas dégager plus de rentabilité par rapport aux ressources engagées, vous n’avez qu’à vendre des bananes… » Après acceptation d’une hypothèque sur sa maison familiale, le crédit fut renouvelé, et l’entreprise poursuivit son activité, avec courage et détermination !
Ces deux exemples illustrent parfaitement, dans l’environnement belge en particulier, l’étendue des responsabilités des administrateurs, ainsi que le pouvoir discrétionnaire des institutions financières, y compris de celles d’entre-elles dont la stratégie et les méthodes de contrôle de la performance étaient, déjà à l’époque, les plus sujettes à caution.
Car c’est bien d’incompétence et de manque de sens des responsabilités dont il s’agit. En effet, comment expliquer la poursuite d’une stratégie d’acquisition en haut de cycle - qui plus est, financée par endettement - si ce n’est par un manque de clairvoyance et de rigueur managériale ? A moins qu’il ne s’agisse de folie des grandeurs. On aurait pourtant pu espérer que l’exemple de Vivendi Universal et France Telecom eût servi de leçon…
Comme me le dît, il y a quelque temps, le dirigeant d’une importante entreprise européenne : qui aurait pu penser début 2007 que nous approchions du point haut du cycle économique en cours ? Grande fut ma surprise. Je ne savais pas qu’il ne suivait même pas l’évolution de l’indice Standard & Poor’s 500, reflétant l’évolution de la capitalisation boursière des cinq cents premières entreprises américaines. S’il l’avait fait, il n’aurait pu manquer d’observer, qu’après quatre ans de hausse ininterrompue, le S&P500 avait renouvelé dès avril 2007 son plus haut niveau du printemps 2000. S’il ne s’agissait pas là nécessairement du signe d’enclenchement d’une phase baissière, c’était incontestablement, pour toute personne connaissant l’évolution dynamique des marchés, un rappel de l’imminence d’une période de forte volatilité rendant une inversion de tendance possible, et même vraisemblable.
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Depuis avril 2007, les marchés ont donc fonctionné comme ils l’ont toujours fait : avec détermination, mais sans empressement. Au cours des mois qui ont suivi, ils ont corrigé, lentement et patiemment, les excès commis par les opérateurs dans l’appréciation des actifs détenus par les entreprises - et non seulement des crédits immobiliers et autres produits dérivés  (« Collateralized Debt Obligations », « Credit Default Swaps »…) - ainsi que dans l’évaluation de leur croissance. L’approche des marchés, par essai erreur, donne toujours naissance à des fluctuations impressionnantes à court terme, que l’on appelle volatilité. Elle est, toutefois, implacable.

Bien sûr, « si tous étaient frappés, ils ne mouraient pas tous ». Dans un tel environnement, ne pas échouer, c’était déjà un peu réussir ! Seule, l’adoption d’une stratégie de dés-endettement et de dé-croissance - c’est-à-dire de  recentrage sur la mission première d’une entreprise - était susceptible de limiter les pertes à court terme, et de permettre le redéploiement futur des ressources disponibles vers des activités porteuses d’avenir. Ceci étant particulièrement vrai pour les entreprises qui utilisent, comme les institutions financières, de forts leviers d’endettement (rapport entre l’endettement net et les fonds propres, pour être simple).
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) à laquelle nous venons d’assister, et devons répondre collectivement. Il est à espérer que, comme mon fils, ces administrateurs seront appelés en comblement de passif sur leurs biens personnels. Seule manière de prouver que Monsieur de la Fontaine n’avait pas raison quand il observait que : « selon que vous serez puissant ou misérable… »
En attendant… je connais un directeur de banque qui vient de recevoir des bananes !
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