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SOMMAIRE

Cette recherche est basée sur une étude comparative de deux investisseurs
institutionnels publics en France (la Caisse des dépdts et consignations) et au Québec
(la Caisse de dépot et placement). Elle vise a dégager les dispositifs collectifs mis en
ceuvre par ces acteurs pour remplir leur mandat de développement de I’emploi et des
industries. La mise en évidence de D’architecture de gestion de ces investisseurs
institutionnels publics permet dans un second temps de questionner 1’évolution de leur
identité. Les deux cas étudiés en France et au Québec illustrent deux trajectoires
possibles de la financiarisation : une trajectoire de financiarisation par le retrait de
I'Etat pour assurer la prédominance de l'objectif de rendement financier sur le
développement économique et une trajectoire de financiarisation par l'ingérence de
I'Etat dans la structure institutionnelle pour contourner les missions d'intérét général.
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INTRODUCTION

Une thématique de recherche : la croissance des investisseurs institutionnels et
la socialisation de l'investissement pour 1'emploi

Une des transformations marquantes du secteur financier, qui s’est mis en place dans
les années quatre-vingt dix, a été la place croissante des investisseurs institutionnels parmi
les gestionnaires d’actifs financiers (Davis et Steil, 2001 ; Plihon, 2002 ; Amable et al.,
2005). Pour les pays de 'OCDE, la croissance des actifs gérés par ces acteurs financiers
depuis 1995 a été de 6,6 % par année en moyenne et atteint 40,3 trillions de dollars en
2005. Au Canada, le montant des actifs gérés par les investisseurs institutionnels a été
multiplié par deux pendant cette période et par prés de trois dans le cas de la France
(Gonnard et al., 2008).

La croissance des investisseurs institutionnels dans le capitalisme a été interprétée en
termes de socialisation de l'investissement'. Par exemple, Aglietta (1998) interpréte cette
transformation du secteur financier comme la manifestation d'un nouveau capitalisme
patrimonial fondé¢ sur la gestion de la dette « sociale » (retraite, sécurité sociale, assurances
collectives, etc.). Morin (1998, p. 7-8) propose le développement d'investisseurs
institutionnels pour gérer I'épargne de long terme (...) sur la base d'un nouveau contrat
social entre les partenaires sociaux. Hawley et Williams (2000) développent le concept
d'investisseur universel pour rendre compte de la responsabilité sociale des investisseurs
institutionnels dans la prise en compte des externalités sociales des investissements. Dans
cette perspective, la socialisation de l'investissement se veut une réponse a la
financiarisation du capitalisme avancé (Froud et al., 2006) a travers une réponse a deux
enjeux : celui de la privatisation de la gestion des actifs qui conduit a privilégier les
innovations financiéres au détriment des activités industrielles ; celui du controle de la
gestion des fonds par les acteurs financiers au détriment des autres parties prenantes comme
les pouvoirs publics ou les acteurs sociaux.

La socialisation de l'investissement pose la question de la régulation des investisseurs
institutionnels qui geérent des fonds publics au bénéfice du monde du travail : cotisants
actifs, retraités, acteurs sociaux patronaux, syndicaux, ou entités administratives du secteur
public. Dans le cadre de cette recherche sur les investisseurs institutionnels publics, la
notion d'emploi englobe aussi bien la sauvegarde des emplois, le développement de
nouvelles activités ou de nouveaux secteurs qui auront un impact positif sur 'emploi futur,
mais également des décisions qui visent a améliorer la santé financiére des programmes
sociaux (assurances collectives, régimes de retraite, fonds publics) dont vont bénéficier par

'L'idée de socialisation de l'investissement remonte au moins aux écrits de Keynes (1936, p. 372-
383, repris dans Keynes, 1971-1989) dans lesquels il s’oppose a I'économie de rentiers dans
laquelle une prime (par un rendement supérieur au taux d'intérét de la banque centrale) est accordée
pour la rareté du capital. Cependant, ce sont les rentiers eux-mémes qui créent la rareté du capital
par la préférence pour la liquidité. Pour Keynes, la socialisation de l'investissement doit servir a
lutter contre le chdmage et les inégalités de revenus trop importantes qui sont générée de maniére
endogene par les politiques du libéralisme classique.
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la suite les acteurs sociaux du monde du travail soit par I'amélioration des prestations, soit
par la baisse des cotisations, soit par I'amélioration de I'environnement social local.

QUESTIONS ET METHODOLOGIE DE RECHERCHE
Deux questions de recherche sont abordées dans ce texte :

1. Comment construire une grille d'analyse des liens entre l'activité financiére et
l'activité économique pour identifier les enjeux pour I'emploi des activités des investisseurs
institutionnels ?

Notre travail a ceci de particulier qu'il retient comme unité d'analyse des pratiques du
secteur financier public plutdt que les pratiques du secteur privé. Le secteur public
financier est abordé¢ ici en tant qu'« incubateur » des politiques publiques.

2. Comment la financiarisation de la gestion des fonds dans le secteur financier a-t-elle
touchée la régulation des investisseurs institutionnels publics et leur mission de
contribution au développement économique local a I'emploi dans le contexte de la crise
financiére de 2007-2008 ?

La méthodologie repose sur une approche institutionnelle comparée. Compte tenu de
'objectif de comparer les investisseurs institutionnels au Québec, nous avons choisi de faire
porter 'analyse sur deux organisations semblables, la Caisse de Dépot et Placement (CDP)
au Québec et la Caisse des Dépdts et consignations (CDC) en France. Ce sont les acteurs
financiers publics les plus importants dans chacune des deux zones géographiques. La
seconde, qui est beaucoup plus ancienne, a servi de "modele" pour la création de la
premiére (Duchesne, 2001). I1 est donc intéressant de pouvoir les comparer dans des cadres
institutionnels différents de manicre a faire ressortir les stratégies de gestion des actifs dans
un environnement financier différent en Europe et aux Etats-Unis mais qui a connu un
méme mouvement de financiarisation. C’est a travers les différences institutionnelles entre
les deux pays que ’on peut caractériser les innovations et les sources de fragilité¢ des
acteurs collectifs en tenant compte de leur « encastrement » politique et social. Les deux
cas de la CDP et de la CDC constituent ainsi un cas «critique» au sens ou il permet de
mettre en lumiére les enjeux de la régulation des investisseurs institutionnels qui gerent des
fonds destinés a financer des programmes publics (Flyvberg, 2004).

Le processus d'analyse a ét¢é mené en deux phases. Une premiére phase a consisté a
construire un cadre analytique des liens entre la finance et I'emploi a travers la notion de
dispositif (section I). A partir de documents décrivant I'historique des activités, nous avons
identifi¢ les dispositifs collectifs mis en ceuvre par des organisations dont la taille méme
interdit une approche analytique de décomposition en activités de base ou encore une
approche hypothético-déductive dans la mesure ou les investisseurs institutionnels
modifient leur environnement par leurs actions. Au terme de cette premicre phase, il est
ainsi possible de construire un "répertoire" des différents dispositifs utilisés par les
investisseurs institutionnels publics (section II). Cette premicre phase est complétée par une
seconde dans laquelle, la financiarisation vient questionner le cadre de la régulation des
investisseurs institutionnels publics et permet d'interpréter I'évolution de ces investisseurs
institutionnels dans le contexte de la crise financiére de 2007-2008. Cette méthodologie de
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recherche permet ainsi de proposer une analyse comparée France-Québec qui soit basée,
non pas sur l'enchainement des faits "bruts" qui ont toujours une forte dimension
idiosyncratique, mais plutdt sur des trajectoires institutionnelles qui ont une forte
composante de choix politiques.

LE CADRE ANALYTIQUE DES LIENS ENTRE LA FINANCE ET L'EMPLOI POUR LES INVESTISSEURS
INSTITUTIONNELS PUBLICS

La caisse des dépodts et consignations en France (CDC) et la Caisse de Dépot et
Placement du Québec (CDP) sont deux institutions de gestion de la "dette sociale"
(Aglietta, 1998). Pour analyser le lien entre les décisions financiéres et le monde du travail,
nous nous sommes servis du concept de dispositif que I'on retrouve dans la littérature a
propos des travaux de Michel Foucault sur la gouvernementalit¢ (Agamben, 2007). Ainsi,
pour identifier la nature des liens entre la finance et l'emploi, deux types de dispositifs
collectifs sont distingués ici : les dispositifs de gouvernance et les dispositifs de gestion des
actifs. Les dispositifs de gouvernance different du secteur privé car le concept d'actionnaire
n'est pas pertinent ici. Sur le plan des dispositifs de gestion, il s'agit de montrer que les
investisseurs institutionnels publics difféerent de ceux du secteur privé par la prise en
compte de facteurs industriels au sein des dispositifs de gestion que l'on retrouve
habituellement dans le secteur privé de la gestion d'actifs (Boulier, 2002).

Le cadre d'analyse : le concept de dispositif

Plusieurs études ont mis en évidence les liens entre les investisseurs institutionnels et
I'emploi. Goyer (2006) met en évidence les complémentarités entre le type d'investisseurs
institutionnels américains (caisses de retraites versus fonds mutuels) et la gouvernance des
entreprises (partagée versus unilatérale). Les investisseurs patients ont une préférence pour
la gouvernance partagée alors que les investisseurs institutionnels qui recherchent du
rendement & court terme ont une préférence pour la gouvernance unilatérale. Fligstein et
Shin (2007) montrent que les firmes a gouvernance actionnariale pratiquent plus souvent la
réduction d'effectifs et les pratiques de contournement des syndicats de travailleurs. Cet
effet est encore accentué par la préférences des investisseurs institutionnels pour les
secteurs a faibles investissements en capital fixe (Morin et Rigamonti, 2002). Clark et Hebb
(2004) établissent le développement des investisseurs institutionnels a travers cinq stades
du capitalisme. Chaque stade de développement correspond a une forme différente de
gouvernance de l'entreprise. Les investisseurs institutionnels ont alors un impact sur
I'emploi a travers la promotion de « standards » (du BIT ou des Nations-Unis par exemple).
Perraudin et al. (2008) mettent en évidence une plus forte segmentation I'emploi dans les
entreprises qui sont cotées en bourse ainsi qu'une plus grande flexibilisation de la
rémunération des employés. Jacoby (2009) établit un lien entre le développement de la
finance et la croissance des inégalités de revenus des salariés et analyse le contexte dans
lequel les syndicats américains sont intervenus dans la gouvernance des régimes de retraite.

Dans la littérature sur la régulation des investisseurs institutionnels, on retrouve trois
formes de régulation de la finance au service de l'emploi. La premicre approche se
caractérise par la mise en place d’une combinaison de régles juridiques et morales pour
encadrer les pratiques des organismes de placements collectifs. Ces régles sont regroupées
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sous le vocable de «régles de ’homme prudent » (prudent man rules). Cette forme de
régulation est intimement liée au développement des sociétés en fiducie dans lesquelles la
gestion d’un actif est confiée par le propriétaire a un gestionnaire (Montagne, 2006). Cette
relation est cependant différente d’un dépdt dans la mesure ou le gestionnaire a une
obligation de moyens mais pas de résultats.

La seconde approche consiste a mettre en place un certain nombre de contraintes
quantitatives pour éviter que tous les fonds ne se concentrent sur un éventail restreint de
placements. On trouve des contraintes quantitatives dans la gestion des fonds de pension
dans l'ensemble des pays occidentaux, et plus particulierement en Europe (Davies, 2003).
Les contraintes quantitatives visent a limiter les conséquences du mimétisme (la volatilité
du prix des actifs), I'endettement des investisseurs (qui veulent bénéficier d'un fort effets de
levier), et favoriser 'investissement dans des activités industrielles qui seront bénéfiques a
la croissance économique régionale’.

Une troisiéme approche consiste a assurer la responsabilité sociale des investisseurs
institutionnels. Cette responsabilité consiste notamment a insérer des critéres sociaux au
sein des mécanismes de décision des gestionnaires d’actifs. Les Nations-Unies ont ainsi
favorisé la signature d'une charte avec les principaux investisseurs institutionnels publics
pour mettre en ceuvre les principes de l'investissement responsable. Les critéres retenus
concernent I'environnement, le travail et la gouvernance des entreprises (UNEPFI, 2007).

Pour analyser les liens entre la finance et I'emploi, nous avons choisi un cadre
d'analyse basé sur le concept de dispositif, tel que 1'on le retrouve dans les travaux de
Michel Foucault sur la société de sécurité¢ (Foucault, 2004). Il s'agit alors pour lui de décrire
une méthode de gestion des phénomeénes sociaux (le vol par exemple) qui ne s'apparente ni
a un mécanisme 1égal, ni a un mécanisme disciplinaire. La définition qu'il en propose est la
suivante :

par dispositif, j'entends une sorte - disons - de formation qui, a un
moment donn¢, a eu pour fonction majeure de répondre a une urgence.
Le dispositif a donc une fonction stratégique dominante (...), ce qui
suppose qu'il s'agit 1a d'une certaine manipulation de rapports de force,
d'une intervention rationnelle et concertée dans ces rapports de force, soit
pour le développer dans telle direction, soit pour les bloquer, ou pour les
stabiliser, les utiliser. Le dispositif, donc, est toujours inscrit dans un jeu
de pouvoir, mais toujours li¢ aussi a une ou a des bornes de savoir, qui en
naissent, mais, tout autant, le conditionnent. (Foucault, cité dans
Agamben, 2007, p. 9-10).

Pour Agamben, le concept de dispositif chez Foucault aurait été repris des travaux sur
Hegel par Jean Hyppolite (un professeur de Michel Foucault). Le terme de dispositif
renvoie ainsi a la distinction entre le naturel et le positif. Ce dernier inclut "l'ensemble des
croyances, des régles et des rites qui se trouvent imposés de 1'extérieur aux individus dans
une société donnée a un moment donné de son histoire " (Agamben, 2007, p. 13).

? Un défaut de cette approche est que lorsque les contraintes ne sont pas « saturées », I’activité des
gestionnaires est totalement libre. De plus, prés des bornes des contraintes, les gestionnaires sont
incités a mettre en place des innovations financiéres qui permettent de se soustraire aux contraintes
quantitatives imposées par les pouvoirs publics.
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Au plan étymologique, le dispositif comprend trois dimensions : une dimension de
décision par opposition aux motifs ; une dimension de position dans une mécanique plutot
qu'un ¢lément isolé ; une dimension de planification plutdt qu'une simple réaction
instinctive. Le dispositif est alors le moyen par lequel les idées, les lois, les politiques sont
mises en ceuvre par les organisations pour faire respecter des principes plus généraux. C'est
en ce sens que les dispositifs s'inscrivent dans une relation de pouvoir. On retrouve la
notion de dispositif dans les travaux récents sur les conventions développées par I'Etat dans
la construction et la mise en ceuvre des politiques publiques®.

Le concept de dispositif permet d'étudier les liens entre la sphére financiére et la
sphere industrielle de I'emploi dans le cas des investisseurs institutionnels publics. Le
dispositif est alors une régle, une pratique collective, ou encore un mode de gestion des
actifs financiers dans lequel l'investisseur institutionnel doit articuler deux domaines de
I'économie qui ne vont pas naturellement ensemble. En effet, la rentabilité financiére des
investisseurs publics peut provenir de trois sources : une augmentation des fonds confiés
par les déposants, une augmentation de la part de la valeur ajoutée versée par les
organisations financées, une augmentation de la valeur marchande des actifs. Le caractere
public de l'investisseur institutionnel renvoie a la mise en ceuvre de politiques publiques
déterminées a l'extérieur de l'institution par les autorités publiques. Les dispositifs peuvent
étre présents au niveau de la gouvernance de l'institution lorsque les acteurs politiques et
sociaux vont contrdler les activités de l'institution. Les dispositifs peuvent étre également
présents au niveau de la gestion des fonds, des investissements réalisés par l'investisseur
institutionnel.

Le concept de dispositif est donc particulierement adapté pour analyser les pratiques
des investisseurs institutionnels publics qui ont une taille suffisante pour influencer les
pratiques d'autres acteurs économiques, qui sont financés par des transferts publics ou
sociaux, et qui vont participer a la mise en ceuvre de politiques publiques plutét que
répondre a des intéréts particuliers.

Les dispositifs de gouvernance des investisseurs institutionnels publics

Les investisseurs institutionnels publics que sont la CDP et la CDC ont une culture
organisationnelle trés forte qui tient au contexte d'émergence de ces institutions et aux
diverses activités qu'elles ont été amenées a développer. Cette prégnance du contexte
historique sert de base a la construction de la 1égitimité politique de ces organisations
"hybrides" qui participent a la fois au développement des formes de financement et au
développement de l'activité économique et de l'emploi. L'analyse de la gouvernance
nécessite donc d'expliciter la construction historique des dispositifs collectifs qui servent a
concilier le rendement des fonds et le développement des politiques publiques qui auront un
impact positif sur l'emploi.

3 La notion de convention est entendue ici au sens que lui donne par exemple Salais (2007) : « Elle introduit
progressivement le marché et les institutions comme des dispositifs, ou plutét comme des pratiques
collectives qui donnent accés a des ressources, stabilisent les anticipations et réglent les conflits. » (Salais,
2007, p. 3, italiques ajoutées)
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Le tableau 1 présente les caractéristiques de la gouvernance des deux investisseurs
institutionnels.

Tableau 1
Les dispositifs de gouvernance
CDhP CDC
Mission Double mandat Intérét général
Statut Société d'Etat Groupe public
Légitimité Croissance de l'actif sous gestion Répartition du revenu net

Conseil d'administration et

Instances de Commission Administrative des
controle Régimes de Retraites de

I'Administration (CARRA).

Commission de surveillance

Forme o Etablissement public et filiales
L Véhicules de placement .
organisationnelle stratégiques
Stratégie de Les métiers de la finance Liens avec les politiques publiques

développement

La culture d’entreprise de la CDP comme gestionnaire d’actifs est particuliére dans la
mesure ou I’histoire de I’institution se déploie a la frontiére de plusieurs logiques : la
logique publique, la logique industrielle et la logique financiere.

Une premiére dimension concerne les liens avec les pouvoirs publics. Les relations
entre la CDP et ses déposants est probablement unique parmi les gestionnaires d’actifs®.
Les déposants n'ont pas le choix de leur gestionnaire, la Caisse de dépot recevant
automatiquement les fonds d'un organisme public sur décision gouvernementale. Le
gouvernement provincial de I'époque voulait constituer une institution qui soit a la fois une
banque centrale qui puisse gérer le marché de la dette publique et une banque
d'investissement qui puisse financer le développement de la province. A la relation entre les
déposants et la Caisse, s'ajoute celle entre la Caisse et le gouvernement qui a une influence
sur les décisions de la Caisse a travers la nomination des représentants au conseil
d'administration et a travers la nomination du président de la CDP Le Premier ministre de
1'époque précisait que « 1'un des principes qu'il faut établir est celui de la coordination des

4 Cette nature hybride peut provoquer des conflits d’intéréts dans le cas ou la politique des pouvoirs publics
irait a I’encontre des objectifs des déposants. Dans les années 1980, La CDP posseéde ainsi un comité de
gestion des fonds des déposants qui se réunit chaque mois (Pelletier, 1989, p. 248). De plus, certains comités
de retraite, comme celui de l'industrie de la construction ou le RREGOP pour les employés syndiqués,
incluent dans leur politique de placement des clauses pour favoriser le développement de l'emploi et de
l'activité économique au Québec (Pelletier et Normand, 1994, p. 13). La CARRA (Commission
Administrative des Régimes de Retraite et d'Assurances) est I'instance d'administration des régimes de retraite
du secteur public. A ce titre, elle est le principal déposant a la CDP (CARRA, 2008).
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opérations de la Caisse et de la politique générale de I'Etat » (Lesage, 1965, cité dans
Pelletier, 1988 : 294). Elle a aussi des liens avec les acteurs sociaux a travers la
composition du conseil d'administration’.

Une seconde dimension concerne le développement économique du Québec.
L’originalit¢ de la Caisse de Dépdt et Placement (CDP) du Québec dans le paysage
financier nord américain provient en grande partie du double mandat qui lui a été assigné
lors de sa création en 1965 : assurer la stabilit¢ de la valeur des dépdts et soutenir le
développement économique du Québec®. La loi constitutive de la Caisse votée en 1965
précisait que l'institution « doit tenir compte des besoins de financement du secteur public
et du développement économique québécois » (article 36.2, cit¢ dans Rouzier, 2008, p.
127). Le premier rapport annuel de la CDP mentionne que : « Scrutant plus avant les
origines de la Caisse, on découvre l'intention manifeste du législateur de lui accorder un
role dans le financement du développement économique du Québec. Cet objectif demeure
bien en évidence dans la formulation de la politique spécifique de placement » (CDP,
rapport annuel, 1966, p. 5). Pour gérer la dimension du contrdle du capital, la CDP met en
place en 1979, un comité d'autorisation des ventes d'actions (Pelletier, 1989, p. 152).

La troisitme dimension concerne le volet financier a travers la politique de
placement. La loi stipule que : « Dans les placements visés aux articles 27 a 32 [relatifs a la
détention de titres €mis par une personne morale], la Caisse doit agir, compte tenu de
I’ensemble de I’actif, comme le ferait en pareilles circonstances une personne prudente et
raisonnable » (article 31.1, Loi sur la CDP, 2010). La principale contrainte stipulait que la
part des actions et des fonds indexés dans le portefeuille de la Caisse ne devait pas dépasser
70 pour cent de lactif (article 32, loi sur la CDP, 1998). De plus, la Caisse ne pouvait
détenir plus de 30 pour cent des actions d’une méme personne morale sauf dans les secteurs
de I'immobilier, des ressources naturelles, du capital de risque, de la titrisation d’actifs et
des services financiers (article 32, Loi sur la CDP, 2007).

La CDC se présente comme un groupe (holding) public. En effet, «La Caisse des
dépdts et consignations et ses filiales constituent un groupe public au service de I’intérét
général et du développement économique du pays. Ce groupe remplit des missions d’intérét
général en appui des politiques publiques conduites par 1’Etat et les collectivités locales et

> Le conseil d’administration de la Caisse visait 4 réunir des acteurs collectifs de la société québécoise qui
étaient impliqués dans le développement économique de la province : « En somme le conseil
d’administration servira de lieu de rencontre a des points de vue trés différents mais qui sont tous essentiels.
(...) De cette fagon, le conseil d’administration devrait refléter les tendances les plus essentielles de
I’économie du Québec ». (Lesage, 1965, cité dans Pelletier, 1988 : 295)

® Lors du discours présentant le projet de loi de la Caisse en 1965, Jean Lesage, alors Premier ministre du
Québec, fixe la mission de cette nouvelle institution. La Caisse doit « protéger les sommes accumulées contre
I’érosion de la hausse des prix », ce qui se traduit par la possibilité d’investir dans la détention de titres a
rendement variable, et doit utiliser I’épargne destinée a financer les retraites dans un but économique et social.
«Des fonds aussi considérables doivent étre canalisés dans le sens du
développement accéléré des secteurs publics et privés, de fagcon a ce que les objectifs
économiques et sociaux du Québec puissent étre atteints rapidement et avec la plus grande
efficacité possible. En somme, la Caisse ne doit pas seulement étre envisagée comme un
fonds de placement au méme titre que tous les autres, mais comme un instrument de
croissance, un levier plus puissant que tous ceux qu’on a eus dans cette province jusqu’a
maintenant ». (Lesage, 1965, cité dans Pelletier, 1988, p.292).
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peut exercer des activités concurrentielles. » (Article L. 518-1 du code monétaire et
financier, cité dans CDC, 2008b).

La gouvernance de la CDC est assurée principalement a travers quatre dispositifs
collectifs : le statut juridique de groupe public, la commission de surveillance de 1'autorité
1égislative créée en 1816, la répartition des dividendes, et la séparation entre 1'établissement
public et les filiales.

Le statut de groupe public n'a pas de fondements juridiques clairement établi. Il
résulte de modifications législatives successives depuis le début des années 2000 (Boudet,
2006). Ce statut particulier est le produit de logiques contradictoires. La CDC appartient
clairement au secteur public mais réalise des activités qui ne sont pas des services publics
proprement dits, notamment parce que le concept de « service public du crédit » n'a pas de
statut constitutionnel qui 1égitime son inclusion dans la politique de 1'Etat. La CDC est un
groupe (avec des filiales) au sens statistique du terme mais elle n'a pas le statut de société
car elle ne possede pas de capital mais des réserves. Le statut de groupe public est donc un
compromis entre une logique financiére de contrdle du capital et une logique de service
public.

La commission de surveillance a notamment pour mission de contrdler la gestion des
fonds d'épargne, de proposer au gouvernement les réformes qu'elle juge utiles concernant
I'évolution de la CDC, d'approuver le rapport annuel présent¢ au Parlement et de fixer
l'encours annuel maximal du programme d'émission de titres de créance de la CDC (CDC
2008a, p. 63). La commission est composée de parlementaires, de fonctionnaires, de
représentants du gouvernement et de la banque centrale, ainsi que d'un représentant de la
Chambre de Commerce et d'Industrie de Paris. Au départ, la commission avait été créée
pour assurer la crédibilit¢ de l'institution auprés du public des épargnants. Le poids
important de 'administration publique au sein de la commission vient du fait que la CDC
est impliquée dans la mise en ceuvre de nombreuses politiques publiques.

La répartition des dividendes est un autre mécanisme de gouvernance car il assure la
redistribution des revenus au sein de l'institution. En effet, chaque année, les revenus du
groupe sont répartis selon la régle suivante : un tiers pour I'Etat, un tiers pour les
investissements d'intérét général et un tiers pour les fonds propres. Ainsi, la répartition des
surplus est déterminée a I'avance. Par exemple, la CDC a apporté a I'Etat une contribution
globale de 879 millions d'euros en 2007. L'établissement public représente 63 % du résultat
net. La séparation entre I'établissement public et les filiales peut servir a distinguer les
activités qui relévent de l'intérét général et les activités "concurrentielles". Pourtant, on
remarque que les activités concurrentielles concernent les mémes "industries" que les
activités de ['établissement public et qu'elles sont souvent complémentaires. La
gouvernance de la CDC est ainsi marquée par l'identité de groupe (holding) et une structure
institutionnelle intégrée au secteur public.

Pour les investisseurs institutionnels publics, la question de la gouvernance se pose
dans des termes différents de celle du secteur privé dés lors que la 1égitimité de ces
institutions est basée sur la réalisation de services a la collectivité. A la différence des
principes de la gouvernance des entreprises du secteur privé, il ne peut exister de séparation
entre la gestion et la propriété du capital, les profits ne constituent pas la rémunération d'un
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risque individuel proportionnel au capital investi, et 1'identité collective n'est pas associée
aux produits et services vendus mais plutot a la 1égitimité politique de I'institution.

Les dispositifs de gestion des actifs des investisseurs institutionnels publics

Les dispositifs de gestion des actifs servent a investir les actifs détenus par
l'investisseur institutionnel conformément a sa mission et a sa politique de placement
définie par les différentes instances de gouvernance. Ces dispositifs prennent ici un
caractere social dans la mesure ou ils vont avoir un impact significatif sur I'environnement
économique et financier. On distinguera ici cinq domaines d'action des investisseurs
institutionnels publics : les finances publiques, le développement des industries au niveau
mésoéconomique, la propriété des entreprises et des groupes industriels, le développement
régional et territorial, et I'immobilier.

Le tableau 2 présente les différents dispositifs de gestion utilisés par les investisseurs
institutionnels publics au Québec et en France.

Tableau 2
Les dispositifs de gestion des actifs

CDP CDC

Teneur de marché et réduction du
Les finances | « spread » avec les autres provinces.

publiques Favoriser I'émission de titres a long
terme.

Banque et gestion des fonds du secteur
public (retraites, notaires, logement
social, collectivités locales).

Développement du tissu industriel et des
poles de compétitivité (chemin de fer,
entreprises du CAC 40, nouvelles
technologies).

Développement de secteurs clés
Les industries (finance, télécommunications,
foret).

Réseau de contrdle pour stabiliser
la propriété en développant une

Le contrdle de ) .
classe d'affaire « nationale ».

Construction de noyaux durs de contréle

la propriété S ) ar des participations croisées.
prop Participation aux conseils p . .p . P " .- N
des , . . . Participations "stratégiques
. d’administration des entreprises en L
entreprises. , 1 e (assurances, centres de loisirs).
vertu d’un mandat spécial défini pat
la Caisse
Soutien aux collectivités locales et
Favoriser les relations de proximité services pour le développement du
. entre les acteurs par des clauses territoire.
Le territoire . . .
« sociales » lors des fusions et Transports collectifs.
acquisitions. Construction de réseaux de

communication.

Propriété de terrains, construction
de centres commerciaux,
aménagement urbain,
développement de quartiers.

Financement du logement, de sites de
loisirs et construction d'un parc
immobilier

L'immobilier
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Dans le domaine des finances publiques, la CDP a trouvé une légitimité comme
réponse gouvernementale au syndicat financier de courtiers qui contrdlait la diffusion des
titres émis par la province (Duchesne, 2001). Au départ, I'objectif était de créer un circuit
financier public qui permettrait d'utiliser 1'épargne publique du systéme de retraite et des
fonds du gouvernement pour financer les investissements du gouvernement et d'Hydro-
Québec, une entreprise publique d'énergie’. La CDP a une influence sur 1'émission des
obligations car elle permet de réduire le différentiel de taux d'intérét avec les autres
gouvernements provinciaux, mais aussi sur le type de titres émis car elle peut acheter des
titres de trés long terme. Cette fonction de "teneur de marché" des obligations du
gouvernement du Québec est complétée a la méme époque par le placement privé de titres
gouvernementaux et des sociétés d'Etat (Pelletier, 1989, p. 59-65). Lors des différentes
"crises" politiques que le Québec a connues, la CDP a accru ses liquidités pour faire face a
des ventes massives de titres et ainsi éviter la formation de coalitions sur le marché
financier.

Au niveau mésoéconomique du développement des industries, 1'impact de la CDP est
encore mal connu parce que cela demande d'interroger un ensemble d'acteurs qu'il est
difficile de déterminer a priori. Cependant, la CDP a été¢ impliquée directement dans le
développement de plusieurs industries au Québec a partir du début des années 1970. Elle a
financé le développement du commerce de détail, celui des télécommunications, ou encore
lI'industrie de la gestion d'actifs. Dans tous ces cas, il s'agissait d'activités de réseaux qui
avaient un impact important sur les infrastructures économiques de l'ensemble de la
population. Deux types de dispositifs ont été utilisés : le capital de risque et l'entrée au
capital de sociétés existantes qui désiraient acquérir des installations existantes®. La
présence d'un investisseur institutionnel public qui investit a long terme dans un secteur
dans son ensemble peut créer un effet d'hystéresis, comme dans le cas du capital de risque
par exemple’.

Dans le domaine du controle de la propriété, la CDP a été particulierement active
dans la constitution de groupes industriels par des fusions et acquisitions d'entreprises en
vue de favoriser la souveraineté économique par des dispositifs de controle de la propriété
du capital. Plusieurs dispositifs ont été¢ utilisés pour mettre en oeuvre cette stratégie. En
premier lieu, la CDP a développé 1'échange d'actions. Par exemple, en 1977, la compagnie
Provigo est en mesure d'acheter 1'entreprise M. Loeb Ltd suite a la cession des parts de la
CDP dans la seconde a la premiere (Pelletier, 1989, p. 146). La constitution des groupes

7 Par exemple, en novembre 1967, la CDP est le plus gros acheteur de titres gouvernementaux pour faciliter
I'émission d'obligations gouvernementales dans un climat politique difficile de naissance du mouvement
souverainiste au Québec (Pelletier, 1989).

8 En 1971, la CDP achéte 60 a 70 % des actions d'une entreprise appelée National Cablevision (Pelletier,
1989, p. 94). L'implication de la CDP dans cette industrie s'est poursuivie depuis ce temps, en favorisant
notamment dans les années 2000 la fusion entre cette entreprise devenue Vidéotron et 'entreprise Québécor
qui possédait des médias au Québec (Pelletier, 2002, p. 271-285).

% La CDP envisage en 1972 de créer une société de capital de risque pour investir dans les PME au Québec.
Elle prend déja des participations dans des entreprises québécoises non cotées. De la société de capital de
risque que l'on connait aujourd'hui, la CDP développe l'approche de conseil aux entreprises en matiére de
financement et de développement (Pelletier, 1989, p. 98). En 1980, elle participe au capital de la société
d'investissement Desjardins, a la création d'une société de capital de risque, Novacap, avec une autre société
d'Etat et une banque (Pelletier, 1989, p. 175).
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industriels de contrdle du capital est réalisée également a travers l'achat d'obligations
convertibles en action. En effet, la loi sur la CDP comporte une clause d'absence de
contrdle majoritaire de la propriété des entreprises'®. L'institution doit donc développer des
formes indirectes de contrdle. En cas de prise de controle majoritaire, la CDP se charge par
la suite de constituer un réseau de controle du capital avec la participation d'autres sociétés
d'Etat par exemple. Une autre formule, utilisée dans la prise de contrdle de l'entreprise
Noranda en 1981, réside dans la constitution d'un holding financier qui prend le contrdle
majoritaire de la propriété¢ de la société (Pelletier, 1989, p. 187). Dans le cas d'une
participation minoritaire dans des entreprises "stratégiques" pour l'emploi ou la stabilité¢ de
la propriété, la Caisse développe a partir de 1980 une politique de participation au conseil
d'administration avec un mandat spécifique déterminé par l'institution. Une autre forme de
controle réside dans Il'insertion de clauses particulieres lors de la cession de titres. Par
exemple, lors de la vente du groupe Provigo a Loblaws en 1998, la CDP obtient une
garantie d'approvisionnement local des magasins pour une période de 7 ans (Pelletier, 2002,
p. 259). Les outils du controle de la propriété des groupes industriels permettent ainsi a un
investisseur institutionnel public d'influencer la politique d'ensemble de la gestion des
entreprises a travers la détention directe ou indirecte du capital.

Dans le domaine du territoire, plusieurs actions de la CDP ont eu des impacts
importants sur la gestion de 1'espace au Québec. Depuis sa création, la CDP est intervenue
dans le domaine immobilier. Au départ, elle réalise une activité de préts hypothécaires
garantis par la Société¢ Canadienne d'Hypothéques et de Logement. L'action de la CDP vise
a favoriser l'accés au logement et a stimuler l'industrie de la construction''. Par la suite,
l'institution québécoise regoit aussi des titres en nantissement. A partir de 1972, la CDP va
construire un important portefeuille de titres hypothécaires liés a des complexes
immobiliers ou a des centres commerciaux (Pelletier, 1989, p. 99). Elle acquiert aussi des
terrains qu'elle fait construire et loue ensuite au gouvernement du Québec par exemple
(Pelletier, 1989, p. 175). Elle devient ainsi le premier propriétaire immobilier a Montréal et
peut participer a la réalisation du Quartier international ou de la cit¢ du Multimédia qui
regroupe des entreprises du secteur des NTIC. La CDP regroupe ses activités immobiliéres
au Québec a travers deux sociétés (Ivanhoé et SITQ) dans lesquelles investissent des
caisses de retraite et des associations, de mani¢ére a mutualiser la gestion des placements
dans le domaine au Québec. L'action de la CDP peut s'analyser a deux niveaux. Au niveau
urbain, elle favorise la construction de centres d'affaires dans des quartiers en reconversion.
Au niveau régional, elle a un impact sur l'urbanisme a travers la diffusion des centres
commerciaux qui deviennent le coeur des activités commerciales et sociales a la périphérie
des villes du Québec. Ce sont 1a les deux des principales transformations de 'aménagement
de l'espace économique dans lesquelles l'investisseur institutionnel public se trouve
impliqué.

Les activités actuelles de la Caisse des dépodts et consignations (CDC) se sont
développées a partir de différentes strates institutionnelles qui s'échelonnent sur un siccle et
demi (Priouret, 1966). La premicre strate est celle des finances publiques. Au XVlIlle

10 11 existe plusieurs cas dans lesquels cette régle ne s'applique pas (Loi sur la CDP, 2010, article 37.1).

11 . o s . o . .
« En régle générale, dans toutes ses opérations touchant le secteur immobilier, la Caisse favorise les

placements affectés a de nouvelles constructions en vue de remédier, dans la mesure de ses moyens, a la
rareté relative de logements tout en stimulant l'industrie de la construction. » (CDP, rapport annuel 1968, p.
10).
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siécle, la création de la CDC résulte d'une réflexion sur le "modele" anglais de la caisse
d'amortissement (Sinking Fund) de la dette publique qui sert a développer la dette publique
en achetant sa propre dette pour améliorer la confiance des investisseurs dans les titres
publics. De cette facon, L'Etat peut développer le secteur public sans étre soumis &
I'évaluation des conglomérats financiers privés qui finangaient alors les déficits publics par
des crédits a court terme. Au début du XIXe siecle, Bonaparte se sert de la Caisse
d'amortissement pour stabiliser le marché des rentes, "barometre de la confiance" (Priouret,
1966, p. 17). Au fil du temps, la CDC va devenir la banque des services publics et de
I'épargne publique a travers les caisses d'épargne (créée en 1818) qui offrent aujourd'hui le
livret A.

La seconde strate est celle de la banque d'investissement. A partir des fonds
accumulés, la CDC est en mesure d'apporter un financement a des industries nouvelles.
Bonaparte, préférant l'industrie au commerce, charge la caisse d'amortissement de financer
les manufactures en période de crise financieére. Cette premiére initiative sera cependant
largement inefficace. Par contre la CDC va développer 1'émission de papier commercial
"garanti par des valeurs en magasin". L'institution émet ainsi des titres a long terme pour
développer le crédit a court terme pour les entreprises et la détention de titres "industriels".
A partir de 1850, elle finance par exemple les entreprises de chemin de fer. La CDC détient
depuis ce temps des investissements "stratégiques" dans les groupes industriels frangais. A
partir de 1931, la CDC investit dans les entreprises privées sur la base d'une liste
(confidentielle) approuvée par le ministére des Finances. Dans les années 1990, elle
participe a la constitution de « noyaux durs » dans les principaux groupes frangais (Morin,
1998). Elle est encore le premier ou le second actionnaire de 13 des 40 entreprises du CAC
40 et son portefeuille total est d'environ 37 milliards d'Euros en 2007 (CDC, 2008b, p. 26).
Dans le cas des sociétés cotées sur les marchés boursiers internationaux, la CDC a adopté
les criteres ESG dont I'ONU fait la promotion (UNEP-FI, 2007). Une des récentes
initiatives a été le soutien au développement des pdles de compétitivit¢ en 2006. La
participation de la CDC comporte un appui a l'immobilier du pdle, le développement de
réseaux numériques a tres haut débit et le renforcement des fonds propres des entreprises du
pole.

La troisiéme strate est celle de la protection sociale. La CDC va participer activement
a la création des caisses de retraite et des assurances collectives (incapacités de travail par
exemple). En 1853, le second empire crée la retraite des fonctionnaires. Napoléon III veut
aussi instituer, en 1868, un régime d'assurance contre les accidents du travail ou les décés
dont la gestion serait confiée a la CDC. En 2007, la CDC a le mandat de gestion de la
retraite d'un retraité sur cinq et de 7 millions de cotisants (CDC, 2008a, p.15). Le groupe
CDC détient une filiale d'assurances, la CNP qui est le premier assureur de personnes en
France avec 15 millions de francais.

La quatriéme strate est celle des infrastructures et du développement local. En 1894,
une loi autorise la CDC a financé le logement social en réalisant des avances aux sociétés
d'Habitations a Bon Marché (H.B.M) en échange d'obligations négociables. Le montant des
investissements peut représenter jusqu'a 20 % des fonds de réserve des Caisses d'Epargnes
(Priouret, 1966, p. 241-242). 1l s'agit alors de lutter contre les logements insalubres et
favoriser l'urbanisation des agglomérations industrielles. Dans les années 1960, la CDC
développe des services financiers pour les collectivités locales au travers du Crédit Local de
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France. Dans les années 1950, la CDC participe a la création de la société Village Vacance
Famille qui permet 'acces a des centres de vacances pour les familles et qui est en 2007 le
numéro 1 des clubs de vacances en France sous le nom de Belambra. En 2007, la CDC
possédait un patrimoine immobilier de 2,2 milliards d'euros (CDC, 2008b, p. 29). Elle a
¢galement au sein du groupe deux filiales qui développent des services immobiliers (Icade
et la Société Nationale Immobilicre).

L'étude des dispositifs de gestion des investisseurs institutionnels publics permet de
mettre en évidence les enjeux de la régulation des activités économiques par les pouvoirs
publics. Au dela de l'intervention gouvernementale directe par la nationalisation, il existe
une autre stratégie de régulation, celle de la socialisation de la propriété. Cependant, cette
seconde approche repose sur l'utilisation de dispositifs de gestion du secteur privé qu'il
s'agit "d'encastrer" dans des politiques publiques. Or c'est bien ici que se situe la tension
pour le régulateur, car cet encastrement n'est jamais définitif dans la mesure ou la structure
économique évolue continuellement et la définition des domaines de l'intérét général
changent avec 1'évolution des politiques publiques. F. Bloch-Lainé, ancien directeur de la
CDC, définit ainsi les activités "commerciales" de 1'institution qu'il dirige alors comme "un
instrument d'intervention « subsidiaire ». (...) On peut recourir a plusieurs images pour
illustrer cette subsidiarité, ce role de complément. Les plus modernes sont triviales, mais
parlantes : "dépanneur", "commando", "banc d'essai", "piste d'envol"." (Bloch-Lainé, cité
dans Priouret, 1966, p. 430).

LA FINANCIARISATION ET LES CONSEQUENCES DE LA CRISE FINANCIERE SUR LE DEVELOPPEMENT DE
L'EMPLOI

Le contexte de la financiarisation de l'économie, et avant tout celle du secteur
financier, pose la question pour les investisseurs institutionnels publics de savoir comment
assurer la poursuite de missions d'intérét général sans accroitre la structure
gouvernementale ? Le contexte de la crise financiére a ¢€largi la problématique de 1'emploi
pour englober tout dispositif public de soutien de l'activité économique et de I'emploi sur le
territoire national ou régional.

Les réformes des investisseurs institutionnels publics avant la crise

La réforme de la Caisse de Dépot et Placement du Québec a conduit a un
affaiblissement de la préoccupation pour le développement des emplois au Québec et a un
renforcement du controle financier sur les investissements a travers trois ¢léments : une
réforme du conseil d'administration et des liens avec les déposants, une réforme du double
mandat et une évolution de la place de I'Etat dans la gestion de I'institution.

La réforme de 2004 transforme le role du conseil d’administration qui devient un
organe de contréle des procédures internes et des politiques d’investissement. Il réunit
désormais des personnes qui doivent étre choisies par le gouvernement sur la base de leur
compétence et non plus sur la base de leur représentativité sociale. Dans la nouvelle
l1égislation, il est spécifi¢ que: « La Caisse doit conseiller ses déposants en mati¢re de
placement. Elle peut conclure avec chacun de ses déposants une entente de service ou elle
détermine les services qu’elle lui offre, les fonctions et responsabilités qu’elle assume, les
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modes d’information et de communication qu’elle convient d’utiliser ainsi que les
modalités de la reddition de comptes a laquelle elle s’engage. » (article 22.1). Les
déposants voient ainsi leur statut institutionnel évolué vers un statut de client qui regoit un
service.

L’inscription formelle du double mandat dans la loi a été faite le 15 décembre 2004.
La formulation du double mandat se présente comme suit.
La caisse a pour mission de recevoir des sommes en dépdt conformément
a la loi et de les gérer en recherchant le rendement optimal du capital des
déposants dans le respect de leur politique de placement tout en
contribuant au développement économique du Québec. (Gouvernement
du Québec, 2004)

Le gouvernement a également modifié¢ sa position vis a vis de la CDP en devenant un
déposant direct. Il a choisi de développer un fonds d'amortissement des régimes de retraite
(FARR) autonome pour assurer les cotisations de 1'Etat aux régimes de retraite du secteur
public. Le gouvernement s'est ainsi retiré de la gestion de la CDP tout en ayant un statut de
déposant a part entiére. Cependant, les fonds du FARR proviennent d'emprunts du
gouvernement a travers I'émission d'obligations. L'Etat fait ainsi le pari que le coiit de
I'endettement a long terme sera inférieur aux rendements a court terme obtenus par la CDP.
Cette nouvelle position de I'Etat favorise la recherche de rendements financiers au
détriment du développement économique et de 1'emploi.

La Caisse des dépots et consignations a aussi connu des transformations majeures ces
derniéres années avec le développement de la financiarisation. Depuis la fin des années
1990, son identité d'investisseur institutionnel public est régulicrement sujette a
interprétation en fonction de I'évolution du secteur financier.

Du milieu des années 1990 au milieu des années 2000, une premicre réflexion s'est
engagée sur la restructuration du secteur public financier, dans le prolongement des
privatisations des entreprises publiques. Il était alors question du lien entre les caisses
d'épargne et la CDC. Le choix qui a été fait par le gouvernement francais a ét¢ de séparer
les deux entités, les caisses d'épargne d'un coté et la CDC de l'autre. Cette séparation a eu
notamment pour conséquence la vente de la banque d'affaire de la CDC, IXIS, au réseau
des caisses d'épargne. Cette séparation pose le probléme de l'offre des fonds d'épargne
réglementés comme le livret A, qui permettent aux personnes a faibles revenus d'épargner
sans risques. Le gouvernement a fait le pari que la distribution et la gestion de ces fonds ne
serait pas affectées par la restructuration du secteur financier public.

En 2007, la CDC présente de nouvelles orientations stratégiques dans un plan appelé
Elan 2020. 11 s'agit de « se projeter dans les nouvelles urgences du pays » (CDC, 2007, p.
1). Le plan réaffirme le role de la CDC de promouvoir l'intérét général tout en entérinant
des orientations qui vont dans le sens des pratiques du secteur privé. Elan 2020 présente des
orientations stratégiques dans quatre domaines qui permettent de saisir 1'évolution de la
CDC dans le contexte de la financiarisation.

Tout d'abord, le plan affirme le statut de la CDC comme investisseur public de long
terme. Elle est un « mandataire » de fonds publics (fonds d'épargne, dépdts réglementés,
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régimes de retraite) mais se fixe une norme de rentabilité de ses fonds propres entre 10 et
12 %, «avec le double objectif de contrdle du risque et de récurrence des revenus
(dividendes et plus values) a un niveau ¢élevé » (CDC, 2007, p. 10). L'intérét général se mue
ainsi en exigence de rentabilité¢ financiére au service du réinvestissement (pour 1/3 du
résultat) dans ses missions d'intérét général. Ainsi en 2007, la valeur ajoutée de la CDC
comme gestionnaire de fonds a été de pres de 1,4 milliards d'Euros.

Ensuite, la CDC fait la promotion d'une culture de groupe basée sur la performance,
le sentiment d'appartenance, les métiers, I'écoute des besoins locaux et une communication
plus lisible (CDC, 2007, p. 12-13). Néanmoins, chacun de ces points servent a mettre
I'emphase sur des objectifs que 1'on retrouve dans le secteur privé. La performance est
interprétée en terme d'efficience globale et de quantification des objectifs pour chaque
direction au sein de la CDC, ce qui implique un risque d'augmentation des contraintes
financieres sur les activités au nom de l'intérét général qui est un élément extérieur a chaque
direction pris séparément. Le sentiment d'appartenance s'accompagne d'un enjeu « majeur »
de mobilité du personnel. Cette mobilité pose cependant la question des statuts d'emploi car
le personnel des filiales n'a généralement pas le méme statut que le personnel de
I'Etablissement public. Il existe ainsi un risque que la mobilité ne se traduise par un
nivellement par le bas des statuts d'emploi. L'ancrage local de la CDC a travers les
directions régionales de I'Etablissement public est réaffirmé dans le plan d'orientations
stratégiques. Cependant, le document laisse aussi apparaitre les conflits potentiels avec les
filiales qui développent de facon autonome leurs activités sur le territoire. Se pose alors la
question de la hiérarchie des pouvoirs au sein du groupe.

La financiarisation et I'augmentation de la sensibilité des investisseurs institutionnels
publics aux fluctuations boursiéres

La crise financiére a la Caisse de Dépdt et Placement du Québec s'est manifestée
d'abord au travers de la crise du papier commercial adossé a des actifs (notamment
immobilier) a la fin de 2007, puis s'est transformée en crise de liquidités a 1'automne 2008
suite a des activités d'arbitrage sur le marché des changes. Pour I'année 2008, le montant
des pertes s'éleve a 39,816 milliards de dollars, soit 25,6 % de l'actif net cumulé (CDP,
2009, p. 5).

Au moment de la crise des « subprimes » %, aux Etats-Unis a l'automne 2007, le
Canada est également touché par la crise de liquidités de ce type de produits financiers'. La
CDP a réagit en convoquant une réunion de crise avec les acteurs du marché pour trouver
une entente afin d’éviter la contagion de la crise a I'ensemble des marchés financiers
canadiens (Boyd et al., 2007). Une entente a été trouvée pour convertir le papier
commercial en titres a long terme qui retrouveront leur liquidité apres la crise. Cependant,

12 Depuis le début des années 2000, la CDP s'est impliquée massivement dans la construction du marché

du papier commercial adossé a des actifs (PCAA) a travers deux modalités de financement de ce marché. La
premicre modalité consistait en I'achat de titres émis par des institutions financieres pour financer I'acquisition
des créances sur les actifs. Ces titres procuraient un revenu fixe supérieur aux titres du méme genre. La
seconde modalité résidait dans des prises de participations dans les sociétés financiéres qui émettaient les
titres auxquels étaient adossés les actifs. Le montant global de I'implication de la CDP sur ce marché est
évalué a prés d'un tiers du marché non bancaire au Canada, soit 12,6 milliards de dollars.

13 La commission parlementaire qui a débuté le 13 mars a déja permis de comprendre qu'il n'existait pas
de limites supérieures a la détention de papier commercial adossé a des actifs car ces titres avaient la
meilleure notation et bénéficiaient d'une forte liquidité (Assemblée Nationale, 2009).
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cet accord a mis un an et demi a se concrétiser et pendant ce temps, les liquidités de la CDP
qui étaient investies dans le PCAA n'étaient pas disponibles. Or, la tradition dans cette
institution a toujours été d'utiliser les liquidités disponibles pour acheter des titres lors des
périodes de crises financiéres, comme en 1987 par exemple. A l'automne 2008, l'institution
ne dispose toujours pas de ces liquidités car elle ne peut pas vendre ses titres a long terme
faute d'une entente sur le papier commercial, ni ne peut échanger ces titres a la banque
centrale car ils ne sont pas admissibles selon les critéres de la Banque (Longworth, 2009).
Les programmes de soutien financier du gouvernement fédéral et de la banque du Canada
ne s'adressent pas aux investisseurs institutionnels comme la CDP ou des régimes de
retraite car ils sont réservés exclusivement aux banques qui participent au systeme de
paiement.

Cette entente n'interviendra qu'a la fin du mois de janvier 2009 suite a une
intervention tardive des gouvernements fédéraux et provinciaux a la fin de l'année 2008.
Or, ces liquidités étaient indispensables pour couvrir des pertes potentielles de 5 milliards
dans les activités d'arbitrage de devises a la suite du retournement des marchés financiers.
L'absence de ces fonds peut expliquer le fait que la CDP ait dii vendre des titres a revenu
variable dans un marché baissier pour combler ses besoins de liquidités. L'institution n'a
pas ¢été en mesure d'anticiper les besoins de liquidités, en particulier parce qu'elle avait
généralisé l'utilisation de la « valeur a risque » (CDP, 2009) comme outil exclusif de
mesure des risques sur les marchés financiers. Or cet outil ne permet pas d'évaluer les
besoins de liquidités en cas de crise financiere car les corrélations entre les portefeuilles
sont alors proches de l'unité¢ et les pertes sont potentiellement totales en 1'absence de
liquidité des marchés.

Le cas de la CDP illustre la financiarisation des investisseurs publics dans la mesure
ou les activités spéculatives n'ont pas pu étre identifiées par les autorités de contrdle du
gouvernement et que ce dernier n'avait pas mis en place de programme de rachat des
créances « douteuses » comme il le fera par exemple dans le cas d'investissements réalisés
par une université. Le retrait de I'Etat de la gouvernance de la CDP peut s'expliquer par un
souci de favoriser le rendement financier dans une période de restrictions des dépenses pour
les politiques sociales. Dans ce contexte, toute augmentation du rendement financier vient
limiter la contribution directe du gouvernement, que ce soit sous forme de financement
direct des programmes, ou comme employeur pour capitaliser les régimes de retraite des
employés.

En 2008, la Caisse des dépots et consignations a connu la premiére perte de son
histoire a hauteur de 1,5 milliards d'euros, avec une dépréciation des actifs et des provisions
de 3 milliards d'euros'. Cependant, la crise financiére a également conduit le gouvernement
francgais a mettre en place un plan de relance économique avec un large concours de la
CDC. Cette implication au service de I'Etat qui est la raison d'étre de l'institution
s'accompagne d'une baisse de son actif de 50 milliards d'euros (L'expansion, 21 janvier
2009). A la demande du gouvernement, la CDC doit notamment avancer 17 milliards
d'euros aux banques, 10 milliards a la société frangaise de refinancement de 1'économie en
faveur des établissements de crédit et 10 milliards au fonds stratégique d'investissement
(FSI) afin de renforcer les fonds propres des entreprises frangaises. Le FSI est détenu a 51

"“La reprise de provisions en 2010 a été de 1,178 milliards d'euros.
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% par la CDC et 49 % par I'Etat, mais il intégré dans le pole concurrentiel du groupe
(LeRevenu, 16 février 2009).

La CDC a également perdu le monopole de la gestion des fonds d'épargne retraite
administrés, les banques en ayant obtenu une partie, ce qui peut, a terme, remettre en cause
le financement du logement social. En 2010, la filiale ICADE de la CDC doit céder 24 400
logements sociaux pour se concentrer dans le secteur tertiaire commercial. Seuls 2 400
logements seront repris par une autre filiale de la CDC (CDC, rapport annuel 2009). Cette
opération s'explique notamment par la volont¢ de verser plus de dividendes aux
actionnaires dans un processus typique de création de valeur. La CDC a également accepté
la fusion de sa filiale de transports collectifs Transdev avec la société Véolia Transport du
secteur prive.

L'implication de la CDC dans la lutte contre la crise économique qui découle de la
crise financiére pourrait étre interprétée comme une forme de reconstitution du périmeétre
économique du secteur public afin d'améliorer la souveraineté économique du territoire.
Cependant deux arguments s'opposent a cette interprétation. Premiérement, la majeure
partie des fonds sont a destination du secteur financier privé dont les objectifs sont assez
¢loignés de la mission d'intérét général de la CDC et concerne surtout une action de
sauvetage a court terme. De plus, il n'existe aucune clause « sociale » dans le financement
public du secteur financier a la différence du secteur industriel (Gubert, 2009).
Deuxiémement, les structures de gestion de ces fonds sont extérieures a la CDC, ce qui
signifie qu'elles ne sont pas soumises aux mémes dispositifs de gouvernance assurant la
cohésion d'ensemble de 1'investisseur institutionnel public.

Le cas de la CDC illustre la financiarisation des investisseurs publics dans la mesure
ou le sauvetage du secteur financier et des grands groupes industriels auquel participe la
CDC, 4 la demande de 1'Etat, sert a compenser la « rigueur » budgétaire affichée par le
gouvernement et ne garantit pas le développement de 1'emploi dans le périmétre large du
secteur public. La financiarisation prend ici une forme paradoxale puisqu'elle est basée sur
l'implication de I'Etat au niveau financier afin de contourner les régles des institutions
existantes en matie¢re de développement économique et social et augmenter le niveau des
dividendes qui lui sont versés.

L'évaluation du développement économique local et de I'emploi aprés la crise
financiarisation

Pour les deux investisseurs institutionnels publics, la crise financiere de 2008 a été
accompagnée par un questionnement sur la légitimité de leur mission dans un contexte de
socialisation massive des pertes du secteur financier privé. Dans ce contexte, les deux
institutions ont abordé différemment I'évaluation de leur contribution au développement
local et a I'intérét général. Les principaux €léments sont présentés dans le tableau 3.
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Tableau 3
Evaluation de la contribution au développement économique
CDhP CDC
«Les actifs totaux du secteur | « La Caisse des Dépots est sollicitée en

Le secteur
public

Revenu fixe au Québec se chiffraient
a 21,1 G$ au 31 décembre 2009,
comparativement a 21,7 G$ un an
auparavant. Le secteur Revenu fixe
se spécialise dans les activités de
placements obligataires et intervient
principalement dans le secteur
public. »

tant qu’investisseur d’intérét général
pour intervenir :

- soit en réponse a un besoin collectif,
que celui-ci soit explicitement collectif
formulé par I’Etat ou une collectivité
publique ou qu’il découle d’une
politique d’intérét général comme la
construction de logements) soit du fait
de la carence de I’initiative privée. »

Les industries

« Le dynamisme dont a fait preuve la
Caisse a largement contribué a la
vitalit¢ du secteur du capital de
risque au Québec. Ainsi, en 2009,
plus de 40 % de tous les
investissements en capital de risque
au Canada ont été réalisés au
Québec. »

« Dans le cadre de ces investissements,
en effet, la Caisse des Dépots peut
contribuer a la consolidation d’un
secteur ou a la structuration de pdles de
compétitivité associant grands donneurs
d’ordre et PME sous-traitantes. »

Le controle
de la
propriété des
entreprises.

«La Caisse entend jouer un role
proactif de leadership aupres de
I’entreprise  au  Québec.  Cet
engagement, qui s’inscrit dans sa
mission, pourra se réaliser sur la
base de  certains  avantages
comparatifs importants dont elle
dispose. Ces avantages sont :

- sa position privilégiée pour
identifier les entreprises québécoises
a fort potentiel, en raison de son
réseau, de son expertise et de son
expérience; ses relations étroites
avec les entreprises du Québec;

- sa connaissance approfondie de

I’environnement ¢économique
québécois;
- son expérience des marchés

mondiaux et son vaste réseau de
partenaires internationaux, qui lui
permettent d’aider les entreprises du
Québec dans leur développement a

I’étranger;
- sa capacit¢ de favoriser la
participation  financiére  d’autres
investisseurs institutionnels
canadiens et  étrangers  dans
différents

« Lorsqu’elle a choisi de détenir une
participation stratégique, la Caisse des
Dépdts assume pleinement, en tant
qu’investisseur impliqué, ses
responsabilités d’actionnaire. Elle se fixe
a cet effet quatre grandes regles:

- elle s’implique dans la gouvernance
des entreprises. Le role d’un actionnaire
de long terme est d’accompagner le
projet industriel de 1’entreprise, de
surveiller la performance de 1’entreprise
et la qualit¢ du management. La Caisse
des D¢épdts accorde, a ce titre, une
importance particuliére au renforcement
en France des centres de décision et de
recherche, au  développement de
I’actionnariat salarié et a la prise en
compte des enjeux de développement
durable;

- elle contribue a créer un noyau stable
d’actionnaires de long terme, via
notamment la signature de pactes
d’actionnaires;

- son statut d’investisseur de long terme
lui permet d’engager un dialogue
constructif avec les sociétés dont elle est
actionnaire sur les projets industriels,
ainsi que sur les problématiques
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environnementales et sociales. La Caisse
projets d’investissement; des Dépdts n’est pas un investisseur
- sa taille et 1’étendue de ses | activiste: elle n’intervient ~ pas
activités, qui lui permettent d’offrir | publiquement contre le management et
différentes possibilités de soutien | n’entend pas s’ingérer dans la gestion de
aux entreprises en fonction I’entreprise;

de leurs besoins spécifiques. » - la Caisse des Dépots réexamine a
intervalles réguliers la pertinence de ses
engagements. »

«La Caisse occupe une place
importante dans I’économie | « Les investissements localisés dans des
québécoise par l’entremise de ses | territoires défavorisés et délaissés,
activités immobilieres. Elle est I'un | notamment ceux figurant dans Ila
des principaux investisseurs au | géographie des contrats urbains de
Québec dans ce marché avec des | cohésion sociale (CUCS). Ces territoires
actifs totaux de 5,9 G$ et détient des | présentent des caractéristiques
investissements dans plus de 525 | particulieres  (isolement,  insécurité,
immeubles. La Caisse ceuvre en | faible potentiel économique) qui les
immobilier par I’entremise | rendent peu attractifs, ou trop risqués
d’Ivanhoé Cambridge, du Groupe | pour les investisseurs privés. Dans ce cas
SITQ et d’Otéra Capital, et se | précis, I’intervention de la Caisse des
spécialise dans D’investissement, la | Dépdts a vocation a partager le risque
promotion et la gestion | avec un opérateur privé, voire a
d’immeubles. Elle investit en fonds | ’assumer seul pendant une période
propres et en titres de créances,  donnée, le temps que le territoire
principalement dans les secteurs des | retrouve une dynamique économique
bureaux et des parcs d’affaires, des | naturelle suscitant 1’arrivée de nouveaux
centres de commerce de détail et des | opérateurs. »

immeubles multirésidentiels. »

Le territoire
et
I'immobilier

Source : CDC, rapport au parlement, 2009, p. 85-91 ; CDP, rapport annuel 2009, p. 54-62.

A la suite des résultats de la CDP pour l'année 2008, une commission parlementaire a
¢té demandée par les partis politiques au Québec pour analyser le montant des pertes suite a
la crise financiére de l'automne. La Caisse a en effet connu les pires pertes de son histoire et
un rendement plus négatif que ses pairs. Suite a I'annonce de la commission parlementaire,
Robert Laplante, directeur de 1'IREC, établit que les rapports annuels de la CDP ne
permettent que trés imparfaitement de mesurer la contribution au développement
¢conomique du Québec, et que la compilation des statistiques disponibles entre 1996 et
2007 fait apparaitre un réduction sensible de 46,4 pour cent a 16,94 pour cent méme si le
total des investissements au Québec augmente de 11,254 milliards de dollars pour atteindre
37,742 milliards en 2007 (Le Devoir, 3 mars 2009). Dans le rapport annuel de 2009, on
retrouve un chapitre qui présente la contribution de la CDP au développement économique
du Québec. L'investissement de la CDP au Québec se monte a 33,5 milliards de dollars,
dont 55 pour cent dans le secteur privé. L'évaluation de la contribution au développement
économique se fait principalement par des mesures quantitatives de la répartition des actifs
au Québec selon les différents portefeuilles. La direction de la Caisse ne semble pas en
mesure d'expliquer les relations entre les deux finalités de son mandat, ce qui peut
expliquer la nature principalement quantitative de 1'évaluation présentée.
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La CDC fait la promotion de l'intérét général et du développement économique a
travers son engagement dans le développement durable, concept qui est interprété comme
des activités qui servent a « augmenter le potentiel de croissance de la France » (CDC,
2007, p. 4). La CDC se définit alors comme un investisseur patient, local et social. Le
concept de développement durable est mis en ceuvre principalement dans quatre domaines :
la politique du logement et du renouvellement urbain, 'université¢ et I'économie de la
connaissance, le soutien financier aux PME, et le secteur de l'environnement. Cette
implication dans le développement durable se traduit cependant par I'utilisation de
« véhicules » financiers qui ne se distinguent pas de ceux du secteur financier privé :
définition des activités comme des classes d'actifs dont il faut évaluer le rendement et le
risque, développement du marché des « futures» sur le marché du carbone, et
encouragement a l'externalisation des actifs immobiliers des collectivités publiques. La
différence avec le secteur privé réside principalement dans le maintien de ces activités au
sein du groupe, ce qui nécessite de la part de la commission une surveillance accrue.

La question de I'évaluation de la contribution des investisseurs institutionnels publics
au développement économique local et a I'emploi illustre les enjeux de la régulation des
investisseurs de long terme qui doivent avoir un horizon d'investissement qui dépasse les
cycles conjoncturels et la dépendance aux fluctuations financiéres de court terme (Glachant
et al., 2010). Cet horizon de long terme implique que les dispositifs mis en ceuvre dans les
différentes activités soient "encastrés" dans un modele de développement qui assure la
participation des acteurs sociaux du monde du travail et de I'emploi a la régulation de
l'institution.

CONCLUSION

Dans un environnement financier marqué par les innovations financieres, la recherche
du rendement financier et la financiarisation de I'économie, notre démarche d'analyse des
liens entre la finance et I'emploi a consisté a étudier deux investisseurs institutionnels
publics en France et au Québec afin d'identifier les dispositifs collectifs ayant servi a
orienter l'activité financiére vers des objectifs de croissance de l'activité économique et de
l'emploi et la remise en cause des fondements institutionnels qui favorisaient la
socialisation de l'investissement.

Un premier résultat de la recherche porte sur l'identification des dispositifs favorisant
la socialisation de l'investissement. La présence d'investisseurs institutionnels publics avec
un mandat d'investissement a long terme favorise la constitution de groupes industriels dont
les activités sont diversifiées et stables afin d’éviter les conséquences néfastes sur 1'emploi
et l'instabilité de la propriété des entreprises. Les investisseurs institutionnels publics sont
¢galement parties prenantes du développement de nombreux services publics de réseaux ou
territoriaux formant la base de la création de bassins d'emplois. Un troisieme domaine est
celui de 1'aménagement urbain pour structurer des relations de proximité entre les acteurs
économiques. C'est la raison pour laquelle la structure de gouvernance de ce type
d'investisseurs institutionnels ne peut étre calquée sur celle des entreprises privées du
secteur financier (Yermo, 2008).
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En second lieu, l'approche comparée France-Québec qui a structuré notre recherche
permet de souligner que le développement et la mise en oeuvre de ces dispositifs
s'inscrivent dans des visions politiques, des mondes de I'Etat (Didry, 2002). Dans le
contexte de 1'Etat néolibéral, la financiarisation de la gestion des investissements peut
prendre deux avenues : la déconstruction des régles qui faisait de I'Etat un acteur collectif
dans le cas de la CDP au Québec, ou la sur-réglementation et l'ingérence de I'Etat
(néolibéral) au point de mettre en péril l'identité méme de l'investisseur institutionnel
public, comme dans le cas de la CDC en France. Ainsi, la financiarisation des investisseurs
institutionnels peut étre analysée comme une socialisation « paradoxale » des conséquences
de la crise financiere : une socialisation des pertes financiéres et de ses conséquences pour
I'emploi sans socialisation aucune des droits de propriété, ni des dispositifs de gestion des
actifs. Le contexte de la crise financicre de 2008 et la sensibilit¢ des résultats des deux
investisseurs institutionnels aux fluctuations boursiéres a entrainé un nouveau
questionnement sur la contribution de ces institutions au développement économique local
et 'emploi, que ce soit a travers une approche statistique ou a travers une explicitation de la
"doctrine" qui préside a l'investissement dans le sens de I'intérét général.
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