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L
’année 2008 passera pro-
bablement à la postérité
comme celle de la crise
financière la plus forte
depuis 1929. Pour

autant, il est un domaine où le
contraste demeure frappant entre
les deux dates : c’est celui des mar-
chés des matières premières et
plus largement des « commodi-
tés ». 2008 a été marquée par un
véritable choc sur ces produits
dont les prix ont flambé au deuxiè-
metrimestre. L’indicateurCyclope-
Rexecode, qui suit les marchés des
produits les plus représentatifs, a
culminé le 3 juillet à un niveau
plus de sept fois supérieur au point
le plus bas touché à la fin du
XXe siècle, le 17 février 1999. Tout
le monde a en tête les records
atteints alors par le pétrole
(145 dollars le baril pour le brent),
des métaux comme le cuivre, l’alu-
minium ou l’étain, des céréales
comme le blé et le maïs, mais aussi
des produits comme le fer, les fer-
railleset l’acier, et enfin le fretmari-
time dont l’indice pour le vrac sec
culmina le 20 mai, dans un climat
de folie, à un niveau quinze fois
plus élevé qu’en 1999. Derrière ces
excès se cachaient notamment les
besoins de la Chine, soucieuse de
réaliser des achats de précaution

quelques semaines avant les Jeux
olympiques (JO).

Trois mois plus tard, les prix
mondiaux ont chuté de plus de la
moitié : le pétrole est passé de
145 dollars à moins de
70 dollars le baril, le cui-
vre de près de 9 000 dol-
lars la tonne à 4 300 dol-
lars, leblé de12 à 5,75dol-
lars le boisseau. Des
reculs identiques ont été
enregistrés pour les fer-
raillesou leplatine, la pal-
me revenant là encore au
fret maritime dont les
taux se sont effondrés de
près de 90 % !

Comment interpréter
un pareil retournement ?
On peut bien sûr isoler le monde
des matières premières et des
commodités du reste de la planè-
te financière. Ces derniers mois
les investisseurs institutionnels
avaient de plus en plus considéré
les commodités comme une classe
d’actifs à part entière, et les volu-
mes investis sur les marchés
avaient augmenté. Il s’agissait sou-

vent de placements passifs sur des
indices (plus de 200 milliards de
dollars) qui avaient accentué le
biais haussier des marchés. La cri-
se financière de l’automne a entraî-

né des retraits massifs
qui peuvent expliquer
une partie du repli des
cours. Mais l’essentiel
vient des fondamen-
taux eux-mêmes : pour
lepétrole, il est manifes-
tequ’au-delàde100 dol-
lars le baril, la réponse
de la consommation
dans les pays occiden-
taux s’est faite plus net-
te : la demande a forte-
ment diminué (– 8 %
aux Etats-Unis) alors

même que l’Arabie saoudite aug-
mentait sa production. Pour les
grains, la baisse des prix s’expli-
que surtout par une campagne
2008-2009 exceptionnelle qui va
voir le monde produire plus de
2,2 milliards de tonnes de céréales.
Pour la plupart des métaux, il faut
prendre en compte l’impact de la
récession du monde occidental sur

la demande et le fait que nombre
de marchés affichent désormais
des situations excédentaires.

Mais leschutes lesplusspectacu-
laires (fret maritime, ferrailles, fer
et bientôt l’acier) ne peuvent se
comprendre que si l’on intègre le
facteur chinois. Après les JO, la
Chine a brutalement réduit une
partie de sa production industriel-
le. Les stocks de minerai de fer se
sont accumulés dans les ports
chinois. Des hauts-fourneaux, des
raffineries d’alumine et d’alumi-
nium ont fermé… La situation des
marchés de matières premières et
du fret maritime indique un ralen-
tissement de l’économie chinoise
plus marqué que celui esquissé par
les statistiques officielles (taux de
croissance de 9,9 %). C’est l’un des
signes les plus inquiétants de l’évo-
lution de l’économie de la planète.

Cependant, à l’exception du fret
maritime, les prix – en particulier
de l’énergie et des grains – demeu-
rent encore à des niveaux histori-
quement élevés et pourraient
même rebondir dans les mois à
venir. Les tourmentes financières
ne doivent pas faire oublier en effet
le message de rareté qui fut celui
des marchés au cœur de 2008. a

Philippe Chalmin est professeur à
l’université Paris-Dauphine.

S’il n’y avait que le pétrole qui chutait…

Le 15 novembre,
les représentants des
principales puissances de la
planète se rencontreront, dans
les environs de Washington,
pour tirer les leçons de la crise
économique mondiale la plus

violente depuis 1929. « Le
Monde Economie » analyse
les initiatives susceptibles
de prévenir une réédition
du cataclysme financier. Mais
il faudra, pour les appliquer,
une volonté politique sans

faille, qui a trop souvent fait
défaut par le passé

L’ÉCLAIRAGE DE LA SEMAINE
PHILIPPE CHALMIN

« Les marchés
de matières
premières et

du fret maritime
indiquent un

ralentissement
de la Chine »

Quatorze mesures pour réguler
le capitalisme financier
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Le président chinois, Hu Jintao, le premier ministre indien, Manmohan Sing, le président de l’Union européenne, Nicolas Sarkozy, les premiers ministres japonais, Taro Aso, et chinois, Wen
Jiabao, le président de la Commission, José Manuel Barroso, et le premier ministre pakistanais, Yousef Raza Gilliani, lors du sommet Asie-Europe de Pékin le 24 octobre. E.FEFERBERG/AFP
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L a crise bancaire a mis en évi-
dence les dangers de la
« titrisation » des crédits,

ce processus par lequel des prêts
accordés par des banques sont
ensuite vendus, regroupés et
transformés en titres cédés à des
investisseurs. Elle a d’abord mon-
tré ses failles avec la crise des
« subprimes », les prêts immobi-
liers américains à risques. La
défiance s’est ensuite étendue à
la titrisation d’autres crédits : à
la consommation, aux opéra-
tions financières, etc.

Cette innovation non maîtri-
sée a abouti en effet à créer une
sorte de système bancaire de
marché, non régulé et parallèle à
celui des banques de dépôt. Il a
entraîné une déresponsabilisa-
tion massive des organismes de
prêt dans l’attribution de leurs
crédits. Des produits titrisés opa-
ques, fabriqués en mélangeant
des centaines de tranches de
titres adossés sur des créances,
évalués à partir de modèles
financiers par les agences de
notation, ont été achetés par les
investisseurs qui ne pouvaient
cependant se faire une idée réel-
le des risques encourus et de
leur évolution. L’éclatement de

la bulle immobilière a amené
l’écroulement de ce marché et
menacé les acteurs financiers
qui devaient l’assurer : les
rehausseurs de crédit.

Pour remettre la titrisation
sur de bons rails, elle doit sortir
d’un univers dérégulé et être
supervisée par les autorités de
régulation bancaire. Ces derniè-
res doivent définir des
normes précisant la
nature des prêts desti-
nés à être titrisés. La
titrisation ne doit être
acceptée que pour des
prêts sur lesquels figu-
rent des informations
exactes sur l’ensemble
des emprunteurs (les
« scores », en jargon
bancaire) dont les prêts
sont regroupés dans le
titre, ainsi qu’une analy-
se fiable et exhaustive
des risques.

Afin que la banque
continue à suivre la solvabilité
des emprunteurs, la réglementa-
tion pourrait aussi l’obliger à gar-
der une partie des crédits titrisés
dans son bilan, par exemple les
plus risqués. Ces titres pour-
raient également être cotés sur

un marché organisé, afin qu’ils
soient suivis dans le détail par
des analystes, comme les obliga-
tions privées des entreprises.

Ces mesures, qui relèvent
d’adaptation de la loi et du règle-
ment bancaire, devraient être
adoptées simultanément par
tous les pays, en premier lieu les
Etats-Unis. Ils y ont intérêt car

la crise de confiance a
gelé les opérations de
titrisation et contraint
l’Etat américain à s’en-
gager à racheter ces
produits « toxiques ».

Le retour à la
confiance dans la titri-
sation passe cepen-
dant, plus largement,
par un contrôle des
autres acteurs du sys-
tème parallèle de ban-
que de marché : les
intermédiaires interve-
nant dans la titrisa-
tion comme les socié-

tés créées par les banques « hors
bilan » pour contourner le cadre
réglementaire, et les fonds spé-
culatifs (hedge funds), qui ont
été des acteurs majeurs de ce
marché. a

A. de T.

Vendredi 24 octobre au
matin, les marchés asiati-
ques achevaient une nouvel-

le séance de glissade et les Bour-
ses européennes et américaines
s’apprêtaient à vivre une autre
journée de déprime. Sur France
Info, l’ancien directeur général
du Fonds monétaire internatio-
nal, Michel Camdessus, regar-
dait déjà plus loin : sauver l’éco-
nomie mondiale à coups de mil-
liards de dollars ou d’euros ne
mènera pas bien loin si l’on ne
s’attaque pas aussi aux causes de
la crise, prévenait le président de
la toute nouvelle structure de
financement des banques françai-
ses, la Société française de finan-
cement de l’économie (SFFE).

La refonte du système finan-
cier international doit être débat-
tue lors d’un sommet à Washing-
ton entre les dirigeants des pays
industrialisés et des grandes éco-
nomies émergentes. Ils tâche-
ront d’énoncer les principes des
réformes nécessaires pour empê-
cher que la crise financière actuel-
le, la pire depuis celle de 1929, se
reproduise, a expliqué la porte-
parole du président américain
George W. Bush, Dana Perino,
jeudi 23 octobre.

En tirer les leçons ne permet-
tra pas forcément d’éviter toute
nouvelle crise, mais au moins
d’en diminuer l’ampleur. C’est
justement ce qui n’a pas été fait
dans le passé, alors que cette tem-
pête a été précédée de bien des
bourrasques avant-coureuses,
alertant sur les risques d’une
finance toujours plus dérégulée.

En 1998, la quasi-faillite de
LTCM avait fait trembler Wall
Street : ce fonds spéculatif (hed-
ge fund) avait joué vingt-quatre
fois sa mise, mettant en danger
ses banques créancières. La

Réserve fédérale américaine
(Fed) avait dû convaincre quator-
ze établissements d’injecter
3,75 milliards de dollars pour le
renflouer et liquider progressive-
ment ses positions et – pour
ramener le calme – avait abaissé
trois fois ses taux d’intérêt…

Des réflexions s’étaient alors
engagées sur le dossier des fonds
spéculatifs, se souvient Jean-Pier-
re Patat, à l’époque, directeur
général des relations internatio-
nales et des études économiques
de la Banque de France : « En fin
d’année 1998, après l’affaire
LTCM, et la bourrasque sur les
marchés, tout le monde et en parti-
culier les responsables américains,
avaient vraiment eu peur. Il me fut
alors confié l’animation d’un grou-
pe de travail international
[Working Group on High Levera-
ged Institutions] chargé de réflé-
chir à des pistes pour
davantage, oh pas de
régulation !, mais de
transparence des hedge
funds. C’était un petit
pas. » Ce groupe de tra-
vail, sous l’égide du
comité des marchés
financiers de la Banque
des règlements interna-
tionaux (BRI) – et dans
le cadre des premiers
travaux du Forum de sta-
bilité financière alors
mis en place – réunis-
sait les pays représentant les prin-
cipales places financières. Qu’en
est-il finalement sorti ? « Six
mois après, l’euphorie était reve-
nue sur les marchés. On n’avait
plus peur ! Le groupe de travail,
qui en était à son rapport d’étape
[publié en avril 2000] a été tor-
pillé », déplore M. Patat.

L’autorégulation revendi-
quée par de larges pans de l’acti-

vité financière avait repris le
dessus…

Jusqu’à ce que son bel optimis-
me soit à nouveau mis à mal par
l’explosion de la bulle Internet et
des valeurs technologiques, puis
par les scandales Enron, Parma-
lat, etc. Des réformes pour amé-
liorer la sécurité comptable ou
pour prévenir les conflits d’inté-
rêts des analystes financiers ont
certes été adoptées, mais
d’autres risques n’ont pas été
traités.

En effet, les marchés boursiers
connaissaient alors une agita-
tion exceptionnelle : de l’autom-
ne 2002 au printemps 2003,
Paris enregistrait sa plus forte
volatilité depuis l’entre-deux-
guerres. La Commission des opé-
rations de Bourse (COB) et le
Conseil des marchés financiers
(CMF), dans un rapport de

décembre 2002, analy-
saient les causes de cet-
te volatilité et poin-
taient l’activité des
fonds spéculatifs et
leur appétit pour la
vente à découvert (spé-
culation à la baisse),
les nouvelles techni-
ques financières com-
me les dérivés de cré-
dit, la course à l’endet-
tement des entrepri-
ses pour financer des
acquisitions payées

trop cher, ou encore la croissan-
ce du marché des options sur
actions… Pourtant, peu de mesu-
res ont été prises, faute de
consensus international et dans
un souci de ne pas brider les inno-
vations financières dans des mar-
chés redevenus optimistes. La
bulle financière qui en a découlé
a aujourd’hui éclaté… a

Adrien de Tricornot

2. Taxer les marchés
de gré à gré

1. Encadrer la titrisation

L a flambée de l’immobilier
américain s’est accompa-
gnée de l’explosion tempo-

raire du métier de courtier en cré-
dit : on en comptait 50 000 outre-
Atlantique avant la crise. Il suffi-
sait quasiment d’installer son
échoppe devant des programmes
immobiliers neufs afin de recru-
ter des clients et de recevoir de
juteuses commissions des ban-
ques, qui plaçaient ainsi leurs
prêts subprimes. Trop souvent,
ces courtiers ont encouragé leurs
clients à embellir le montant de
leurs revenus déclarés, d’autant
plus facilement que certains
types de prêts étaient accordés
sans réelles vérifications, sans exi-
ger d’apport personnel, et grâce à
des taux d’intérêt promotionnels
très bas pour les deux premières
années – avant d’être suivis
d’une très forte hausse les années
suivantes.

Leur « logique », s’il y en avait
une, était de considérer que la
valeur du bien acheté – sur lequel

la banque avait pris une hypothè-
que –, permettrait de rembourser
le crédit. Le retournement des
prix immobiliers a mis fin, de
façon cinglante, à cette coûteuse
illusion.

Mais cette expérience malheu-
reuse doit peu au hasard et beau-
coup aux effets d’une déréglemen-
tation financière défendue avec
efficacité par l’industrie bancaire
américaine, et qui lui aura coûté
cher. Certains Etats, comme la
Caroline du Nord en 1999, ont
tenté de conjurer le danger en
adoptant des mesures « anti-
prêts rapaces » (« predatory len-
ding ») pour protéger les emprun-
teurs contre des offres trop allé-
chantes à court terme. Mais les
Etats-Unis sont restés dans l’en-
semble à l’écart de l’encadrement
de l’activité de crédit et des règles
de protection des consomma-
teurs qui existent généralement
dans les pays européens.

Pour limiter les dérapages, les
législations sur les prêts hypothé-

caires doivent donc être amen-
dées et les banques doivent être
tenues de vérifier la solvabilité
des emprunteurs. En Europe, les
pouvoirs publics peuvent aussi
prendre davantage de mesures
de protection des ménages, en
limitant la durée des prêts immo-
biliers – qui a tendance à s’allon-
ger –, en imposant des normes de
prudence sur l’endettement des
ménages à travers la réglementa-
tion du crédit à la consommation,
en dissuadant les banques de dis-
tribuer des prêts immobiliers pra-
tiquement à marge nulle, comme
elles l’ont fait ces dernières
années. Lors de la prochaine pha-
se haussière de l’immobilier, un
crédit mieux ciblé permettrait
aux prix de progresser plus sage-
ment. L’argent public serait aussi
mieux investi dans le soutien aux
emprunteurs – par des formules
du type plan épargne logement –
que dans les plans de sauvetage
des banques. a

A. de T.

L ’explosion des produits
financiers dérivés, ces der-
nières années, s’est réalisée

en très grande partie hors du
cadre des marchés organisés, sur
des marchés dits de gré à gré
(over the counter, OTC), directe-
ment entre les banques et leurs
clients. C’est notamment le cas
des contrats d’échange de risque
de défaut (credit default swaps,
CDS), dont le principe est celui
d’une assurance, à la différence
qu’on peut parier sur le risque
couru par un autre : on peut spé-
culer par exemple sur la capacité
de telle ou telle entreprise à rem-
bourser ses dettes. Créé dans les
années 1990, le marché des déri-
vés de crédit atteignait les
55 000 milliards de dollars fin
septembre ! Ses principaux
acteurs sont les grandes banques
et les fonds spéculatifs (hedge
funds).

Des milliers de milliards de dol-
lars de produits dérivés – permet-
tant de jouer aussi sur les prix du
pétrole, des matières premières,
des actions, des devises, ou sur
les taux d’intérêt – s’échangent
également sur ces marchés infor-
mels, contribuant aux vagues spé-
culatives récentes sur l’or noir
par exemple. Les produits toxi-
ques de dette titrisés comme les
collateralised debt obligations
(CDO) circulent également de cet-
te façon. Tous ces marchés vivent
au rythme de rumeurs qui ne
sont jamais sanctionnées, faute
de gendarme.

Les produits dérivés négociés
de gré à gré peuvent sortir des
standards édictés pour les
contrats à terme négociés sur les
marchés organisés. Au départ, il
s’agissait de fournir des couvertu-
res sur mesure pour des risques

industriels et commerciaux spéci-
fiques. Mais l’usage de ces pro-
duits s’est surtout développé par-
ce qu’ils sont plus discrets et
moins coûteux : contrairement
aux marchés organisés, il n’existe
pas de transparence des transac-
tions ni de chambre de compensa-
tion sécurisant les paiements ni
de versement de « deposit », les
avances versées en garantie.

Les marchés les plus touchés
par la crise sont ceux des CDS,
des matières premières, des déri-
vés structurés liés à la titrisation,
qui ont largement montré leur
vulnérabilité.

Le risque systémique apparaît
particulièrement important
aujourd’hui sur les CDS : en cas
de défaut de paiement, l’investis-
seur qui a pris l’engagement d’as-
surer le risque peut ne pas avoir
les moyens de payer la prime pro-
mise, surtout s’il s’agit d’un hed-
ge fund, qui n’est pas couvert par
la garantie des Etats aux ban-
ques. Compte tenu de l’opacité

du système, il est difficile de
connaître les engagements pris
par tel ou tel fonds spéculatif.

Pour que ce type d’activité
rejoigne des marchés organisés
existants ou à créer, les pouvoirs
publics pourraient taxer les mar-
chés dérivés – qui fonctionnent
aujourd’hui pratiquement sans
impôts –, par exemple en préle-
vant une TVA sur les montages
de produits dérivés, qui serait
plus élevée sur les marchés de
gré à gré que sur les marchés
organisés.

La crise fournit une occasion
unique de consensus mondial sur
une mesure qui n’est pas plus diffi-
cile à mettre en place technique-
ment que « l’impôt de Bourse »
(supprimé l’an dernier en Fran-
ce…). Pour éviter les contourne-
ments, les régulateurs peuvent
aussi prendre des mesures dissua-
dant les banques de réaliser ces
opérations depuis leurs filiales
situées dans des paradis fiscaux. a

A. de T.

« Six mois après,
l’euphorie

était revenue
sur les

marchés.
On n’avait

plus peur ! »

« Ces mesures,
devraient être

adoptées
simultanément

par tous les
pays, en

premier lieu les
Etats-Unis »

3. Améliorer la législation
sur l’attribution des crédits

Source : BRI
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U ne nouvelle croisade
contre les montants des
salaires, bonus et parachu-

tes dorés accordés aux dirigeants
et aux traders est lancée. La gravi-
té de la crise a brutalement remis
le sujet au goût du jour. Il faut
dire que les montants en jeu
dépassent l’imagination. Lors-
qu’il est licencié de Merrill Lynch
en 2007, Stanley O’Neal, son
PDG, reçoit 161 millions de dol-
lars ; le 3 octobre, alors que la ban-
que franco-belge Dexia, en plein
naufrage, doit être recapitalisée
en urgence, on apprend que son
patron pourrait toucher en guise
d’au revoir 3,7 millions d’euros. Il
y renoncera. En France, l’enquête
annuelle de L’Expansion publiée
en mai, montre que les revenus
des patrons du CAC 40 ont bondi
de 58 % en 2007. Une hausse qui
fait hurler dans les chaumières où
le pouvoir d’achat est en berne.

Face à l’indignation générale,
et au sentiment que ces incita-
tions financières court-termistes
sont en partie responsables de la
déconfiture financière actuelle,
les mesures tombent de part et
d’autre de l’Atlantique. Le Medef
et l’Association française des
entreprises privées (AFEP) élabo-
rent un code de gouvernance
« auquel les entreprises cotées
devront adhérer ou sinon, expliquer
pourquoi elles ne le font pas », insis-
te Laurence Parisot, la présidente
du Medef. Le gouvernement
menace de transformer ce code en
projet de loi en cas de mauvaise
volonté des dirigeants. Henry
Paulson, secrétaire au Trésor amé-

ricain, faisant une concession
majeure à l’opinion publique,
acceptait le 24 septembre d’enca-
drer les rémunérations des diri-
geants de Wall Street.

Comment ce nouvel élan éthi-
que va-t-il se traduire concrète-
ment ? Le Medef (ex-CNPF) n’en
est pas à son premier code de
conduite : Rapport Viénot 1
(1995) ; Rapport Viénot 2 (1999) ;
Rapport Bouton (2002) etc. Et à
bien examiner les mesures propo-
sées dans le nouveau code de gou-
vernance, elles sont sujettes, selon
l’avis de plusieurs avocats en droit
du travail, à diverses interpréta-
tions possibles, susceptibles de
permettre aux cadres dirigeants
de passer entre les gouttes.

Aux Etats-Unis, les pistes lan-
cées visent aussi les traders. L’une
des mesures possibles serait le

paiement différé et étalé sur plu-
sieurs années de leurs bonus, à
condition que leurs performances
se maintiennent. Cette disposition
aura-t-elle un sens une fois la crise
passée et que les établissements
financiers repartiront à la chasse
aux meilleurs opérateurs de mar-
ché ? La tentation sera grande de
les attirer avec des bonus, comme
au bon vieux temps. En 2000, lors
de la bulle Internet, certains d’en-
tre eux avaient réussi à obtenir des
bonus garantis sur cinq ans, ce qui
est le contraire même de la notion
de bonus.

Enfin, on sait aussi que toute
contrainte en matière de « gold »
rémunérations donne lieu – grâce
à l’inventivité d’experts eux aussi
grassement rémunérés – à des
contournements efficaces. a

Marie-Béatrice Baudet

la transparence du système
5. Conforter le
contrôle interne

L e 30 septembre, la Securi-
ties and Exchange Commis-
sion (SEC) – l’autorité de

régulation des marchés américai-
ne – et le Financial Accounting
Standards Board (FASB) – l’orga-
ne (privé) chargé d’élaborer les
normes comptables outre-Atlan-
tique – ont donné conjointement
aux banques américaines l’autori-
sation qu’elles réclamaient
depuis le début de la crise. Désor-
mais elles peuvent inscrire dans
leurs bilans les pertes subies sur
les instruments de marché, non
plus à la valeur de marché du jour
(fair value) – comme l’exigent les
nouvelles normes comptables
internationales diffusées depuis
2001 par l’International Accoun-
ting Standards Boards (IASB) et
adoptées par plus de 100 pays –
mais à leur valeur comptable
« traditionnelle », c’est-à-dire à
leur coût historique amorti
d’éventuelles dévalorisations.
Cette opération va permettre,
comme par magie, d’effacer des
livres comptables une bonne par-
tie des pertes subies, de respecter
plus facilement les ratios pruden-
tiels et de limiter la perte de
confiance des investisseurs en
Bourse.

Le 15 octobre, l’IASB a emboîté
le pas en annonçant la publica-
tion d’« améliorations » de l’in-
formation comptable, qui repren-
nent peu ou prou les mesures
annoncées par la FASB et la
SEC : des améliorations aussitôt
admises par la plupart des Etats
concernés (dont la France), avec
effet rétroactif pour les comptes

du troisième trimestre clôturés le
30 septembre. Juste à temps.

Cette « adaptation » a ravivé
les critiques adressées à la Com-
mission européenne lorsque celle-
ci avait fait adopter, le 1er janvier
2005, les normes IASB à l’ensem-
ble des entreprises cotées euro-
péennes. A l’époque, les banques
françaises avaient protesté, obte-
nant même le soutien du prési-
dentJacques Chirac contre Bruxel-
les. Un compromis en était sorti :
si les instrumentsdemar-
ché devaient être calcu-
lés à la valeur de marché,
les instrumentsà échéan-
ce fixe (prêts, dettes)
demeuraient au coût his-
torique amorti.

Aujourd’hui, certains
entendent bien profiter
des « aménagements »
consentis dans l’urgence
pour exiger une révision
complète des normes
IASB dans le sens d’une
moindre dépendance
aux valeurs de marché, puisque ce
dernier s’avère incapable actuelle-
ment de fixer un prix aux actifs. La
réunion des ministres des finan-
ces du G7, le 10 octobre, a évoqué
la question. Le 16 octobre l’IASB a
annoncé la création d’un « grou-
pe de travail » avec la FASB pour
tirer les leçons de la crise.

Une réunion s’est tenue à
Bruxelles le 21 octobre entre la
Commission, les représentants de
l’industrie financière, des profes-
sions comptables et des autorités
de régulation. L’IASB craignait
qu’une décision unilatérale des

politiques en faveur d’un abandon
de la règle de la fair value soit
relayée au niveau mondial lors du
prochain G20, près de Washing-
ton. La rencontre a débouché au
contraire sur une liste de ques-
tions adressées à l’IASB, confor-
tant cette dernière dans son rôle
d’arbitre des normes comptables.
Si révision il doit y avoir, elle ne se
dérouleraqu’au rythme lent et for-
mel de cette institution. IASB et
FASB n’ont-elles pas déjà souli-

gné que les aménage-
ments se situaient dans
le cadre des normes
existantes ?

Mais certains
experts notent que le
rôle de la comptabilité
– fournir une mesure
pertinente et neutre de
la valeur réelle des
actifs et des passifs de
l’entreprise – ne peut
qu’être fragilisé si les
chiffreschangent à cha-
que crise financière.

Ces variations ne risquent-elles
pas de renforcer l’opacité des
comptes, et donc la défiance des
investisseurs ?

Lavraiequestion estcelledusta-
tut des organismes chargés de
définir les normes comptables
internationales. De statut privé et
indépendant, ils n’ont aujour-
d’hui de comptes à rendre à per-
sonne, sinon aux fondations qui
les financent, et où l’on retrouve
les plus grands établissements
financiers et les principaux cabi-
nets d’audit de la planète. a

Antoine Reverchon

6. Limiter les bonus et
les golden rémunérations

P eu ou pas contrôlés, gérés le
plus souvent depuis New
York ou Londres mais basés

pour plus des deux tiers dans des
paradis fiscaux et réglementaires
– les îles Caïmans en tête –, les
fonds spéculatifs (hedge funds)
ont joué un rôle-clé dans l’explo-
sion des innovations financières
des dernières années : investisse-
ments dans des produits titrisés
opaques et toxiques, négociation
de produits dérivés de gré à gré –
hors des marchés organisés –
pour spéculer sur les prix des
matières premières, les taux d’inté-
rêt, les risques de défaut de paie-
ment, etc. Ces fonds payent main-
tenant leur appétit, puisque les
professionnels du secteur annon-
cent la faillite prochaine de plu-
sieurs centaines d’entre eux sur
un total de l’ordre de dix mille.

La crise financière oblige cer-
tains fonds à liquider nombre de
leurs positions en bourse pour cou-
vrir leurs pertes ou faire face aux
demandes de retrait de leurs inves-
tisseurs. En 1998, la quasi-faillite
du fonds spéculatif Long Term
Capital Management (LTCM)
avait déjà donné l’alerte en met-

tant en danger nombre de grandes
banques créancières. La Réserve
fédérale américaine avait mobilisé
les banques pour organiser un
plan de sauvetage et abaissé trois
fois ses taux d’intérêt pour rassu-
rer les marchés… Mais la plupart
des grandes places financières,
auxquelles les fonds spéculatifs
assurent un volume important
d’activité, ont répugné ou échoué
à mettre en place une surveillance
contraignante, se bornant finale-
ment à la recommandation de
« bonnes pratiques ». Des pays
comme la France, qui ont voulu
créer un statut de « fonds agréé »
et surveillé par l’AMF, ont peiné à
attirer ces fonds. En général, le
seul outil, très partiel et indirect, à
la disposition des régulateurs, res-
te la supervision des banques dont
les fonds sont les débiteurs.

Pour conjurer le risque systémi-
que, les grandes places financières
doivent exiger que les fonds spécu-
latifs, s’ils veulent opérer sur leurs
marchés, s’enregistrent auprès de
l’autorité de marché – ce n’est pas
encore le cas aux Etats-Unis – et
soient soumis à une réglementa-
tion limitant les risques qu’ils

prennent et l’endettement qu’ils
contractent, en les obligeant à un
minimum de transparence. La cri-
se peut conduire à une prise de
conscience sur ce point comme
elle a mené les autorités de mar-
ché anglaise ou américaine à sus-
pendre la « vente à découvert »
(la spéculation boursière à la bais-
se), technique utilisée notamment
par les hedge funds. L’interdiction
de ce type d’opérations ne peut
être que temporaire, mais elles
pourraient être mieux encadrées
par la réglementation. De même,
l’accès de ces fonds aux marchés à
terme pourrait être restreinte, afin
que ces derniers conservent leur
rôle de couverture financière pour
les acteurs de l’économie réelle.

De leur côté, les fonds de capital-
investissement (private equity)
qui rachètent des entreprises en
s’endettant (leveraged buy-out,
LBO) pour que les bénéfices de
l’entreprise remboursent leur det-

te, restent largement non régulés.
Ils ont profité, ces dernières
années, des bas taux d’intérêt et de
la titrisation des crédits, partici-
pant ainsi au gonflement de la bul-
le financière. L’activité des grands
LBO s’est d’ailleurs asséchée
depuis le début de la crise.

Pour maîtriser les risques qu’ils
représentent, les normes pruden-
tielles des banques qui leur prê-
tent pourraient être durcies dans
le cadre de la refonte de ces nor-
mes dites de « Bâle 2 ». Les autori-
tés de régulation pourraient aussi
exiger qu’ils publient plus d’infor-
mations sur leurs activités. Les
pouvoirs publics pourraient enfin
réglementer les holdings gérant
des entreprises sous LBO et limi-
ter l’avantage fiscal dont ils bénéfi-
cient : le remboursement de l’em-
prunt, annulant les bénéfices de
la société rachetée, l’affranchit de
payer l’impôt… a

Adrien de Tricornot

C omment arrêter à temps
des scandales comme l’affai-
re Kerviel, découverte par la

Société générale en janvier 2008,
ou mettre le holà à des stratégies
basées sur des produits financiers
toxiques ? L’ingéniosité des pro-
fessionnels des marchés paraît
souvent en avance sur les contrô-
les internes : le rapport de synthè-
se de la « mission Green » menée
par l’inspection générale de la
Société générale sur l’affaire Ker-
viel, publié le 20 mai, estime que
« les contrôles prévus ont dans l’en-
semble été effectués et menés confor-
mément aux procédures
mais n’ont pas permis
d’identifier la fraude
avant le 18 janvier 2008.
En revanche, des contrô-
les qui auraient permis
d’identifier la fraude
manquaient ».

Pour améliorer et ren-
forcer le contrôle inter-
ne, son pouvoir au sein
des établissements de
crédit devrait être confor-
té : trop souvent, il souf-
fre d’un manque de
reconnaissance. La séparation for-
melle entre départements de
contrôle et salle des marchés,
imposée par la réglementation, ne
garantit pas la capacité des contrô-
leurs à s’imposer face aux traders,
compte tenu des profits réalisés
par ces derniers… jusqu’à ces der-
niers temps.

Pour cela, un statut « inamovi-
ble » et un avancement garanti
pourraient être assurés aux inspec-
teurs des banques, leur permet-
tant d’exercer leur mission en tou-
te quiétude. Les pouvoirs publics
peuvent imposer cette mesure

réglementaire, pesant d’un coût
minime dans les comptes des éta-
blissements, surtout au regard de
celui des accidents financiers.

D’un autre côté, les opérateurs
de marché et leurs dirigeants doi-
vent être incités à se montrer plus
coopératifs et plus soucieux des
risques. Selon la mission Green,
au sein de son activité, « la supervi-
sion de JK s’est avérée défaillante,
surtout depuis 2007, en dépit de plu-
sieurs alertes fournissant motif à
vigilance ou à investigation ». La
rémunération des opérateurs
devrait donc dépendre, aussi, de

leurs efforts pour
détailler, maîtriser et
alerter sur les risques.

Modifier le système
des bonus pour inté-
grer les risques est une
tâche ambitieuse. Pour
y parvenir efficace-
ment, les pays abritant
de grandes places ban-
caires doivent prendre
simultanément des
mesures législatives ou
réglementaires. D’ici
là, les conseils d’admi-

nistration les plus responsables
peuvent l’imposer dans leurs éta-
blissements. Ils doivent aussi ren-
forcer leur propre surveillance des
risques, souvent assurée en Fran-
ce par un comité d’audit et des ris-
ques qui se réunit sept à huit fois
par an. Par exemple, les incidents
significatifs sur les opérations de
marché pourraient remonter rapi-
dement et systématiquement jus-
qu’au comité d’audit afin que des
alertes soient déclenchées. Il suffit
pour cela que les directions et les
administrateurs le décident… a

A. de T.

« La supervision
de Jérôme

Kerviel
s’est avérée
défaillante,

surtout
depuis 2007 »

4. Réglementer les fonds spéculatifs
et le capital-investissement

SURVEILLER LES FONDS SOUVERAINS

Les cagnottes dans lesquelles les pays exportateurs de pétrole et de
biens manufacturés ont placé une part de leurs réserves de change dis-
posent de 2 000 à 3 000 milliards de dollars à investir et pourraient en
avoir de 6 000 à 10 000 milliards d’ici cinq ans, suscitant des inquiétu-
des en Occident sur le rachat d’entreprises stratégiques. Un groupe de
travail du Fonds monétaire international (FMI) et des pays concernés a
publié en septembre 24 principes volontaires sur la transparence et la
gouvernance, le respect des législations locales, la stabilité financière
et la libre circulation des capitaux, auxquels ces fonds devraient adhé-
rer. Mais cette autorégulation pourrait ne pas suffire à rassurer les
pays, comme la France, qui a annoncé la création de son propre fonds
souverain pour défendre le capital des entreprises nationales.

« Le rôle de la
comptabilité

ne peut qu’être
fragilisé si
les chiffres
changent à

chaque crise »

7. Revoir les normes
comptables

Source : Le Monde d’après des données BCE, IFSL

DOMICILIATION DES HEDGE FUNDS EN 2007

Etats-Unis

Iles Caïmans

Europe  9,75 %

Iles Vierges britanniques  11 %Bermudes  7,5 %

Bahamas  2,75 %

Autres
centres  8,25 %

Autres 1,25 %

20,5 %

39 %

Centres
offshore

Source : L’Expansion

*Somme de la rémunération fixe, bonus au titre de l’exercice 2007, des gains sur stock-options,
des dividendes et des jetons versés par des sociétés du CAC 40 autres que celle qu’ils dirigent.

**Hors dividendes liés au caractère familial de la société

Pierre Verluca Vallourec 18,12 + 2 312 %

Gérard Mestrallet Suez 15,54 + 364 %

Xavier Huillard Vinci 13,10 + 552 %

Henri Proglio Veolia Environnement 7,33 + 207 %

Henri de Castries Axa 5,53 + 22 %

Jean-Bernard Lévy Vivendi 5,42 + 129 %

Daniel Bouton Société générale 5,24 – 52 %

Jean-Paul Agon L’Oréal 5,03 + 27 %

Martin Bouygues** Bouygues 4,99 + 69 %

Benoît Potier Air liquide 4,37 + 52 %

LES DIX PLUS GROS REVENUS VERSÉS EN 2007, en millions d’euros

Nom Société Revenus 2007* Variation sur un an
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Source : Fondation Schuman, Bloomberg
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PRIX DE VENTE DE L’IMMOBILIER RÉSIDENTIEL ET TAUX DIRECTEUR 
(FED FUND) DE LA RÉSEVE FÉDÉRALE AMÉRICAINE (FED)

Prix de vente de l’immobilier résidentiel,
 base 100 = janvier 1997 (échelle de droite)

Taux directeur de la FED, en % 
(échelle de gauche)

N égligé ces dernières années
par les pays émergents qui
soldaient leur dette et se

passaient de ses services en se
finançant sur les marchés interna-
tionaux, le Fonds monétaire inter-
national (FMI) connaît, dans un
contexte de crise, un retour en grâ-
ce. L’Islande, le Pakistan, l’Ukrai-
ne, la Hongrie, se sont récemment
tournés vers lui. Mais les moyens
dont il dispose, près de 250 mil-
liards de dollars de fonds « prêta-
bles », sont-ils suffisants pour lui
permettre de jouer à nouveau son
rôle de prêteur en dernier ressort ?

Pour l’heure, le FMI connaît,
au-delà des problèmes personnels
de son directeur général, Domini-
que Strauss-Kahn, de graves diffi-
cultés financières : les projections
pour 2009 annoncent un déficit
courant de 89 millions de dollars.
Les remboursements de ses prêts
antérieurs représentant l’essentiel
de ses recettes, celles-ci ont été
asséchées par la désaffection de
ses créanciers. L’encours des prêts
ne s’élève aujourd’hui qu’à un peu
plus de 11 milliards de dollars.

Certes l’arrivée de nouveaux
emprunteurs fournira à terme de
nouveaux revenus. En attendant,
l’institution envisage de vendre
une partie de l’or qui constitue son
stock historique, mais ces ventes
nepeuvent s’effectuer qu’au comp-
te-gouttes, pour ne pas faire bais-
ser les cours mondiaux. Certains
estiment donc que le moment est
venu de réviser les statuts du FMI
pour lui permettre de reconstituer
des réserves monétaires au-delà
de ses revenus courants.

Mais ces réserves ne peuvent
provenir, dans le contexte finan-
cier actuel, que des pays émer-
gents, qui réclament en contrepar-

tie une réforme de la gouvernance
de l’institution. La représentation
des Etats membres est, en théorie,
directement proportionnelle à
leur produit intérieur brut (PIB),
qui fixe la pondération des votes et
de la participation financière de
chacun. Mais cette construction
statique a, dès l’origine, favorisé
les pays du Nord. Certes, uneréfor-
me menée en mars 2008 a amorcé
un rééquilibrage en faveur des
pays du Sud, en triplant le nombre
de voix de tous les pays et en aug-
mentant le poids de 54 pays sous-
représentés. Mais ces change-
ments sont restés mineurs. Par
exemple, la part des votes de l’Afri-
que subsaharienne est passée de
4,95 % à 5,26 %. « Ce n’est qu’un
début », précise l’institution.

Le FMI a aussi cédé du terrain
face à de nouvelles structures de
coopération multilatérales, com-
me par exemple le Forum de stabi-
lité financière qui regroupe les
banques centrales des pays du G7,

et se trouve lui aussi chargé de
« promouvoir la stabilité financière
internationale ». Le FMI ne peut
guère s’opposer à ces nouveaux
« lieux de réflexion », qui n’ont ni
statuts ni administration, et dont
les périmètres régionaux permet-
tent de dépasser la paralysie d’ins-
titutions beaucoup plus larges
comme le FMI. a

Jean-Michel Charles

L ’endettement des Etats-
Unis à l’égard du reste du
monde a été l’un des princi-

paux facteurs de propagation de
la crise. Cette dernière a souligné
l’irresponsabilité d’un pays qui
bénéficie sans réserves de la supré-
matie du dollar. La formule de
John B. Connally, secrétaire du
Trésor américain de l’administra-
tion Nixon, qui avait suspendu en
1971 la convertibilité dollar-or et
mis ainsi fin au régime de chan-
ges fixes créé à Bretton Woods en
1944, s’est vérifiée plus que
jamais : « Le dollar, c’est notre mon-
naie, et votre problème ! »

La crise bancaire, en soulignant
les limites de cette « économie de
l’endettement », semble démon-

trer la nécessité d’une réforme du
système monétaire international.
Un nouveau régime mondial de
changes fixes est-il envisageable ?
Mais les différentiels de perfor-
mance économique entre Etats
rendent cette « solution » peu pro-
bable. Elle rencontrerait de plus
un obstacle économique majeur,
car limiter la volatilité des chan-
ges impliquerait mécaniquement
de limiter la liberté de circulation
des capitaux, risquant ainsi de
tarir les marchés. Le remède
serait aussi dangereux que le mal.

A l’échelle mondiale, une solu-
tion pragmatique, entre flotte-
ment général et régime strict de
changes fixes, serait alors de
reprendre l’idée d’un « serpent
monétaire », utilisée par les Euro-
péens de 1972 à 1978, qui autori-
sait des marges de fluctuation
autour d’un cours-pivot d’une
monnaie forte – à l’époque le
deutschemark.

Mais aucune autre devise ne
peut aujourd’hui remplacer le dol-
lar. L’euro ? La Banque centrale
européenne n’a pas de gouverne-
ment économique derrière elle, ce
qui limite l’influence de sa mon-
naie. Le yuan ? Pas encore. La
Chine a fait le choix de ne pas lais-
ser sa monnaie s’apprécier en
fonction de l’évolution de ses fon-

damentaux économiques, conser-
vant de facto un régime de change
fixe par rapport au dollar. Sous-
évalué, le yuan ne dispose donc
pas de la stabilité qui pourrait en
faire une devise-étalon. Le dollar
se trouve aujourd’hui dans une
position paradoxale : talon
d’Achille des équilibres monétai-
res, il bénéficie toujours, malgré la
tendance globale à sa déprécia-
tion depuis 2002, de la confiance
des marchés qui, tout en se tour-
nant vers de nouveaux place-
ments, le confortent dans son rôle
d’unité de compte.

En l’absence de régulation, la
logique financière de diversifica-
tion pourrait alors mener à la créa-
tion d’une « monnaie panier »
asiatique, une Asian Currency
Unit (ACU), qui viendrait contre-
balancer l’actuelle polarité euro-
dollar. Elle permettrait aux déten-
teurs d’actifs de diversifier leurs
risques de change intrarégionaux,
tout en limitant leurs coûts de
transaction.

La nouvelle coordination mon-
diale pourrait donc s’appuyer sur
des unions monétaires régionales
qui, maîtrisant mieux leurs objec-
tifs internes, contribueraient plus
efficacement à la stabilisation du
cours des changes. a

J.-M. Ch.

L ’effondrement de la valeur
des dérivés de crédit à ris-
ques dans l’immobilier

(subprimes) ou dans d’autres sec-
teurs a entraîné dans leur chute
les banques d’affaires américai-
nes, qui en avaient fait l’essentiel
de leurs activités d’investisse-
ment, comme Lehman Brothers.
Mais elle a aussi atteint les ban-
ques de dépôts, qui s’étaient elles
aussi lancées, parfois via des filia-
les spécialisées, sur ce marché
juteux, en y plaçant leurs fonds
propres (« proprietary trading »),
y compris les bénéfices issus des
dépôts de leurs clients.

La possibilité leur en avait été
donnée par l’abolition partielle
(en 1991) puis totale (en 1999) du
Glass Steagall Act (GSA) voté en
1933, qui séparait les activités de
banque de dépôt et de banque
d’affaires, précisément pour évi-
ter la contamination des premiè-
res par les pertes des secondes,
observée après le krach de 1929.
Une dérégulation qui a favorisé
la transmission de la crise finan-
cière à l’économie réelle, car les
pertes des banques de dépôt ont
limité l’accès des entreprises et

des ménages aux crédits bancai-
res. L’idée de rétablir la
« muraille de Chine » érigée par
le GSA a donc aussitôt ressurgi,
pour que les erreurs commises ne
se répètent pas.

Mais la crise est allée plus vite :
les banques d’affaires qui n’ont
pas fait faillite n’ont dû leur salut,
comme Merrill Lynch,
qu’à leur reprise par…
des banques de dépôt
comme Bank of Ameri-
ca, ou qu’à leur conver-
sion, à l’instar de Gold-
man Sachs et Morgan
Stanley, en banque de
dépôt. Il n’y a donc plus
de « pure players » sur
l’activité de la banque
d’investissement, dont
la crise semble avoir
démontré qu’elle ne pou-
vait être viable seule.

Dans ces conditions, l’applica-
tion des seules règles prudentiel-
les spécifiques aux banques de
dépôts et le contrôle par nature
plus vigilant des autorités de
régulation bancaires (par opposi-
tion aux autorités de marché) ne
pourraient-ils pas suffire à rédui-

re les risques sur les marchés de
dérivés ?

Cela n’est pas si sûr, car une
fois passé le gros de la crise, les
spécialistes de ces produits pour-
raient être tentés de faire à nou-
veau preuve de la « créativité »
qu’on leur connaît. Aussi certains
experts préconisent-ils d’interdi-

re purement et simple-
ment aux banques de
dépôts de placer leurs
fonds propres sur ces
marchés. Une mesure
qui exige d’interdire
aussi la création de filia-
les, y compris off-sho-
re, spécialisées sur ces
marchés, toujours sus-
ceptibles d’inscrire
leurs comptes dans des
périmètres échappant
à la vigilance du régula-
teur bancaire.

De plus, celui-ci ne dispose guè-
re des milliers de contrôleurs
nécessaires pour aller examiner
le détail des comptes de chaque
banque, seul moyen de vérifier
leur respect de l’interdiction du
« proprietary trading ». a

A. R.

8. Etendre la lutte contre l’inflation
à l’immobilier et à la Bourse

I nternet et les valeurs technolo-
giques, l’immobilier et l’endet-
tement des entreprises, des

ménages ou des fonds spécula-
tifs : les banques centrales parais-
sent impuissantes à prévenir l’en-
chaînement de bulles financières
et de krachs qui secouent de plus
en plus violemment l’économie
mondiale. Certains instituts
d’émission sont même accusés
d’être partiellement responsables
de ce processus chaotique : encen-
sé hier sous le nom de « Magic
Greenspan », sauveur de l’écono-
mie américaine, l’ancien prési-
dent de la Réserve fédérale (Fed)
Alan Greenspan est devenu
aujourd’hui le symbole du laxis-
me. Après la quasi-faillite du
fonds spéculatif LTCM en 1998,
la Fed avait abaissé par trois fois
le loyer de l’argent pour rassurer
les marchés financiers, alimen-
tant la bulle boursière. Après les
attentats du 11 septembre 2001
aux Etats-Unis, la Fed avait à nou-
veau amorcé la pompe à liquidi-
tés pour éviter une récession,
abaissant son principal taux d’in-
térêt à 1 % et facilitant au passage
l’envol de l’endettement des
ménages, des entreprises, des
acteurs financiers…

Le statut des banques centrales
indépendantes, comme la Fed ou
la Banque centrale européenne
(BCE), leur assigne des objectifs
très précis. La Fed doit piloter la
politique monétaire en vue de pro-
mouvoir à la fois la stabilité des
prix et le plein emploi. Pour la
BCE, c’est la stabilité des prix qui

prime. Dans les deux cas, les ban-
ques centrales se focalisent sur les
seuls prix à la consommation, atta-
chant beaucoup d’importance à
ce qui pourrait les faire déraper,
notamment une hausse trop rapi-
de des salaires : dans les années
1970 et au début des années 1980,
les chocs pétroliers avaient enclen-
ché une « spirale prix-salaires ».

Mais l’inflation du prix des
actifs financiers – l’immobilier,
les actions – ne fait pas partie de
leurs soucis. Ce cadre très corseté
paraît aujourd’hui inadapté aux
défis posés par l’innova-
tion et la globalisation
financières.

Ainsi, dans leur objec-
tif de maîtrise de l’infla-
tion, les banques centra-
les devraient aussi pren-
dre en compte l’évolu-
tion du prix des actifs
financiers, d’autant que
leurs décisions influen-
cent ces prix. Elles
devraient, par exemple,
intégrer dans leurs indi-
cateurs des moyennes
d’indices boursiers sur une pério-
de, compte tenu de la volatilité
des marchés, ou encore la varia-
tion des prix des logements.

Mais cette nouvelle approche
suppose un accord politique pour
modifier les objectifs des banques
centrales inscrits dans leurs sta-
tuts. Ce pas est particulièrement
délicat à franchir en Europe, où
l’amendement des traités institu-
tionnels est traditionnellement
un casus belli entre des Etats

membres aux conceptions diver-
gentes… Pourtant, élargir la mis-
sion des banques centrales ne
signifierait pas pour autant une
remise en cause de l’indépendan-
ce de leurs décisions.

Avec ces nouveaux indicateurs,
les instituts d’émission pour-
raient agir en amont de la forma-
tion des bulles financières et utili-
ser des mesures ciblées pour enca-
drer l’octroi de liquidités à tel ou
tel secteur en surchauffe. Dans les
années 2000, elles auraient pu
par exemple ralentir la croissance

du crédit hypothécaire
en augmentant le
niveau des fonds pro-
pres bancaires exigés
pour ce type de prêts.
Cela suppose aussi des
aménagements aux
règles prudentielles
dites de « Bâle 2 »,
dont la crise appelle de
toute façon une révi-
sion.

De plus, les banques
centrales réagiraient
plus vite aux retourne-

ments financiers et économiques
brutaux. Les yeux uniquement
rivés sur les prix à la consomma-
tion, la BCE a augmenté ses taux
d’intérêt d’un quart de point en
juillet alors qu’elle a été contrain-
te de les baisser d’un demi-point
en octobre face à l’aggravation de
la crise financière…

Enfin, pour mieux surveiller le
secteur financier, les banques cen-
trales devraient avoir une meilleu-
re connaissance des positions pri-

ses par les institutions financières
de leur zone monétaire. Elles dis-
poseraient ainsi d’un diagnostic
des risques pris par le secteur ban-
caire, pour pouvoir anticiper les
crises.

Mais cela suppose, là encore,
une volonté politique d’amender
les réglementations financières et
bancaires pour faire remonter
rapidement des informations
exhaustives. a

A. de T.

Des réformes pour mettre fin

10. Renforcer le Fonds
monétaire international

11. Limiter la volatilité
des monnaies

« Les instituts
d’émission

pourraient agir
en amont de
la formation

des bulles
financières »

9. Interdire la spéculation
aux banques de dépôt

« Il n’y a donc
plus de “pure

players”
sur l’activité
de la banque

d’inves-
tissement »

POUR EN SAVOIR PLUS

« La Crise des subprimes », rapport du Conseil d’analyse
économique (2008, 284 p., sur www.cae.gouv.fr)
L’Univers des risques en finance, un équilibre en devenir,
de Benoît Cougnaud (2007, Les Presses de Sciences Po, 280 p., 29 ¤).
L'Implosion, de Paul Jorion (2008, Fayard, 332 p., 20 ¤).
Hedge funds, private equity, marchés financiers : les frères enne-
mis ?, le Cercle des économistes (PUF, 2008, 124 p., 12 ¤).
Working rich. Salaires, bonus et appropriation du profit
dans l’industrie financière, d’Olivier Godechot (La Découverte,
307 p., 25 ¤).
Le Capitalisme clandestin, l’illusoire régulation des places offsho-
re, de Thierry Godefroy et Pierre Lascoumes (La Découverte, 2004,
264 p., 20 ¤).

Source : FMI *30 septembre
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A près avoir longtemps van-
té les mérites de la dérégu-
lation et de la déréglemen-

tation des marchés financiers –
favoriser la circulation des capi-
taux, optimiser l’allocation des
investissements, baisser les
coûts de transaction, mieux
répartir les risques –, les mar-
chés ont découvert le revers de la
médaille : opacité des risques
encourus, contagion immédiate
d’un compartiment de marché à
l’autre et d’une place financière à
l’autre, évaluation à court terme
de la valeur des actifs, envolée
des rémunérations sans commu-
ne mesure avec la véritable créa-
tion de valeur, impossibilité de
séparer les activités de marché
« saines » de la simple spécula-
tion, voire de la circulation de
l’argent « sale ». Le balancier
revient donc inéluctablement
dans l’autre sens.

Les autorités de régulation
devraient désormais étendre leur
activité aux marchés et aux
acteurs qui leur avaient jusqu’ici
échappé – les fonds spéculatifs
(hedge funds), les paradis fis-
caux, le « hors-bilan » des éta-
blissements financiers et de
leurs nombreuses filiales, etc.
Elles devraient aussi être plus
sévères dans leurs critères d’éva-
luation des risques, et augmen-
ter leur capacité de dissuasion
par un arsenal renforcé de sanc-
tions en tout genre. La peur du
gendarme ramènerait les délin-
quants de la finance mondiale
dans le droit chemin.

Mais ce scénario n’est envisa-
geable qu’à plusieurs conditions.

On peut en effet se demander
si les marchés ne souffrent pas
non seulement d’une insuffisan-
ce de régulation, mais encore
d’un trop-plein d’organes de
régulation – ce qui n’est pas
contradictoire. En France, par
exemple, cohabitent la Commis-
sion bancaire, le Comité
des établissements de
crédit et des entreprises
d’investissement
(Cecei), le Comité
consultatif de la législa-
tion et de la réglementa-
tion financières, l’Auto-
rité de contrôle des assu-
rances et des mutuelles,
et enfin l’Autorité des
marchés financiers
(AMF), pourtant, le
résultat de la fusion, en
2003, de la Commission
des opérations de bourse (COB)
et du Comité des marchés finan-
ciers (CMF). Le cas français exis-
te dans la plupart des pays et se
trouve multiplié par le nombre
de pays, pour une banque inter-
nationale. Chacun de ces orga-
nes exerce son contrôle sur un
segment du marché financier, ce
qui tend à faire passer le mistigri
du risque de l’un à l’autre. La
coordination des approches,
sinon la concentration de ces
organismes, permettrait d’élabo-
rer une vision plus globale des ris-
ques et des moyens de les affron-
ter, comme a su le faire le Royau-
me-Uni en confiant progressive-

ment, entre 2001 et 2005, cette
mission à un contrôleur unique,
la Financial Services Authority
(FSA).

Mais si ce genre d’approche
est déjà délicat à mettre en œuvre
entre des institutions jalouses de
leur indépendance au niveau
d’un Etat, l’exercice est encore
plus périlleux à un niveau supra-

national, pourtant le
plus pertinent face au
fonctionnement mon-
dial des marchés. Ques-
tion de culture et de tra-
dition : en Europe,
pour ne prendre que
cet exemple, l’appro-
che française, tatillon-
ne et institutionnelle,
de la supervision ne
ressemble guère à cel-
le, empirique et sou-
ple, des Britanniques.

Autre souci, les
moyens dont disposent les auto-
rités de régulation sont souvent
insuffisants pour s’offrir les ser-
vices des professionnels les plus
au fait des dernières techniques,
statistiques ou réglementaires.
Cela impliquerait un double-
ment ou un triplement des salai-
res aujourd’hui offerts par ces
autorités, mais l’efficacité de la
régulation est à ce prix. A moins
que les professionnels de la
finance victimes de la déroute de
leurs employeurs ne trouvent là
matière à reconvertir leurs
savoir-faire, de l’autre côté de la
barrière. a

Antoine Reverchon M ême le Groupe d’action
financière (GAFI) y a
renoncé. Plus question,

pour cette organisation internatio-
nale à l’origine des principales
recommandations en termes de
lutte antiblanchiment, de chiffrer
les avoirs détenus dans les paradis
fiscaux. Trop opaque, trop incer-
tain.D’ailleurs, les estimations dis-
ponibles varient de 5 800 à
11 500 milliards de dollars. Récem-
ment, une enquête du Sénataméri-
cain concluait que, chaque année,
100 milliards de dollars échap-
paient au fisc, à cause des places
offshore.

Quels que soient les montants
en jeu, il suffit de savoir que les
paradis fiscaux accueillent, selon
les estimations de l’ONG Transpa-
rency International (TI), plus des
deux tiers des hedge funds (fonds
spéculatifs), près de 400 banques
et deux millions de sociétés écrans.
« Il n’y a pas de reconstruction du
système financier si l’on ne met pas
fin à cette situation dangereuse et à
ce scandale », a déclaré Daniel
Lebègue, président de TI France.

Une nouvelle bataille est lancée.
NicolasSarkozy, quia appelé à l’éli-
mination de ces « zones d’ombre »
de la finance mondiale qui « com-
promettent les efforts de coordina-
tion des Etats », a d’ores et déjà fait
savoir que les banques françaises
qui ferontappelauplan desauveta-
ge du gouvernement devront arrê-
ter de travailler avec les paradis fis-
caux.

Autre piste avancée : une redéfi-
nition des critères qui conduisent
à inscrire sur la liste noire de l’Or-
ganisation de coopération et de
développement économiques
(OCDE) les places financières qui
ne coopèrent pas à la régulation
internationale. Aujourd’hui, cette
liste ne contient que trois noms :
Andorre,principautéduLiechtens-
tein et Monaco. Beau-
coup de pays en ont été
rayés, après avoir promis
plus de transparence.

Les dix-sept pays occi-
dentaux réunis à Paris
mardi 21 octobre ont
confirmé leurs inten-
tionsde passerà l’offensi-
ve. Eric Woerth, ministre
français du budget, a
même avancé trois
points précis pour quali-
fier un paradis fiscal : une fiscalité
faible, la pratique du secret bancai-
re et aucun échange d’informa-
tions avec les Etats qui lui en font
la demande. Cette percée a immé-
diatement provoqué une levée de
boucliers de la part du Luxem-

bourg et de la Suisse, montrés du
doigt par Paris et Berlin. De son
côté, Jean-Marc Ayrault, président
du groupe socialiste à l’Assemblée
nationale, a « sommé la France »
de dénoncer la convention qui la
lie à la principauté de Monaco.

Ces premières réactions tradui-
sent les difficultés à venir pour fai-
re avancer un dossier soulevé

depuis des dizaines
d’années.L’administra-
tion Clinton avait tenté
de resserrer la coopéra-
tion internationale sur
le sujet, mais l’arrivée
de George W. Bush au
pouvoir avait calmé les
ardeurs américaines.

Au lieu de déclara-
tions restées sans suite,
des experts proposent
plutôtque l’Union euro-

péenne fasse le premier pas en har-
monisant les fiscalités de ses Etats
membres, évitant ainsi les évasions
fiscales intracommunautaires.
Mais pour ce faire, les Vingt-Sept
devront voter à l’unanimité… a

M.-B.B.

ONZE EXPERTS

Pour réaliser ce dossier, les journalistes du « Monde Economie » ont
consulté les experts suivants :
Bernard Colasse, professeur à l’université Paris-Dauphine ;
Benoît Cougnaud, consultant chez Azzuris, gestion des risques
financiers ;
Emmanuel Fruchard, consultant en risques financiers ;
Olivier Godechot, chargé de recherche CNRS ;
Thierry Godefroy, économiste, chercheur au Cesdip-CNRS ;
Bertrand Jacquillat, professeur à Sciences Po Paris ;
Paul Jorion, professeur invité à l’Université de Californie (UCLA)
et chroniqueur au « Monde Economie » ;
Valérie Mignon, professeur de dynamique macroéconomique
à l’université Paris-X ;
André Orléan, directeur de recherches au CNRS ;
Jean-Pierre Patat, conseiller au Centre d’études prospectives et d’infor-
mations internationales (Cepii) et de Thierry Apoteker Consultant.
Jean Pisani-Ferry, professeur associé à l’université Paris-Dauphine.

H enry Waxman, président
de la commission du
contrôle et de la réforme

gouvernementale de la Chambre
des représentants américaine, a
considéré que le rôle des agences
de notation chargées d’évaluer la
solidité des produits financiers et
de leurs émetteurs « était un échec
colossal ». Ni Standard & Poor’s
ni Moody’s ni Fitch, les trois plus
connues au niveau mondial,
n’ont anticipé l’effondrement de
la valeur des mortgage-backed
securities (MBS), les titrisations
de crédits hypothécaires à risques
(subprimes). Depuis, elles se sont
bien rattrapées, dégradant les
notes de centaines de produits
structurés. Un peu tard. En princi-
pe, elles doivent tirer la sonnette
d’alarme en amont, pas en aval.

« Des millions d’investisseurs
comptent sur les agences pour obte-
nir des évaluations indépendantes
et objectives. Or elles ont rompu ce
lien de confiance, a indiqué
M. Waxman. Rien n’a été fait
pour protéger le public. Résultat,
tout notre système financier est
menacé. »

Cette défaillance des agences
soulève à nouveau la question de
leur indépendance. Elles cumu-
lent en effet l’activité de notation
de titres… et de conseil en titrisa-
tion. Des voix s’élèvent pour que,
à l’instar de ce qui s’est passé
pour les cabinets d’audit – qui
depuis le scandale Enron ne peu-
vent plus cumuler la certification
des comptes d’une entreprise et
être son conseil en même temps
–, cette double casquette soit
interdite.

Autre piste possible : que les
agences ne soient plus rémuné-
rées par le client qui sollicite la

notation, comme cela est le cas
actuellement. Leur modèle écono-
mique changerait donc totale-
ment. Sous la supervision des
régulateurs des marchés ou d’or-
ganismes financiers internatio-
naux, les agences pourraient être
rémunérées par le produit d’une
taxe payée par les intermédiaires
des marchés.

Ce ne sont pas les seules
options possibles. De nombreux
experts estiment aussi qu’il fau-
drait élargir le marché des agen-
ces de notation. Aujourd’hui,
elles sont trois à dominer les pla-
ces financières. Les Etats ne pour-
raient-ils pas en susciter et en
financer d’autres ?

En attendant d’être fixées sur
leur sort, les agences actuelles
font leur mea culpa, expliquant
avoir tiré toutes les leçons de la
crise actuelle. Mais cela pourrait
bien ne pas suffire.

D’ores et déjà, la Commission
européenne devrait légiférer à la

mi-novembre afin de soumettre
les agences à un système d’enre-
gistrement au niveau européen,
afin de mieux renforcer sa sur-
veillance sur tout conflit d’inté-
rêts possible. a

M.-B. B.

NOMBRE DE TRANCHES DE PRODUITS STRUCTURÉS (CDO) 
DÉGRADÉES PAR LES AGENCES, en 2007
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14. Encadrer les agences
de notation

« La coordination
des approches

permettrait
d’élaborer
une vision

plus globale
des risques »

13. Relancer la coopération
contre les places offshore

« Seuls Andorre,
le Liechtenstein

et Monaco
figurent sur

la liste noire
de l’OCDE »

aux nombreuses dérives
12. Augmenter le pouvoir
des autorités de régulation
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LES DIFFÉRENTS prix Nobel ont été
annoncés au mois d’octobre et seront
décernés le 10 décembre, date anniversai-
re de la mort de leur fondateur. En ce qui
concerne l’économie, il s’agit, on le sait,
d’un prix « à la mémoire d’Alfred
Nobel », institué en 1968 par la banque
de Suède à l’occasion du 300e anniversai-
re de sa création.

Cette initiative nous éloigne quelque
peu de l’objectif d’Alfred Nobel
(1833-1896), qui voulait récompenser
ceux qui, au cours de l’année écoulée,
« avaient rendu les plus grands services à
l’humanité », car la plupart des économis-
tes sont surtout préoccupés de considéra-
tions théoriques peu centrées sur l’amélio-
ration concrète du sort de l’humanité.
Toutefois, il fut attribué en 1998 à Amar-
tya Sen pour son rôle dans l’élaboration
d’un « indice de développement
humain », et en 2008 à Paul Krugman,
influencé par la pensée keynésienne et

réclamant un nouveau New Deal pour
relancer la croissance et l’emploi. De plus,
en 2007, le prix Nobel de la paix a récom-
pensé les recherches à connotation écono-
mique d’Al Gore et du Groupe d’experts
internationaux travaillant sur le réchauffe-
ment climatique, soucieux de sauvetage
de la planète.

Alfred Nobel lui-même, chimiste de
profession, fut un entrepreneur dynami-
que et un grand inventeur qui déposa
plus de 350 brevets, mais qui s’inquiéta
de l’utilisation qui pouvait en être faite. Il
chercha alors à réveiller la conscience des
hommes en créant ces prix : le roi de la
dynamite se mua en pacifiste plein de
remords.

Il est initié au monde de l’industrie par
son père, Emmanuel Nobel, dont les usi-
nes fabriquaient des mines et des torpilles
pour le gouvernement russe, puis des
bateaux à vapeur achetés également par
la Russie. Mais l’arrêt des commandes

oblige les Nobel à se reconvertir. Avec l’ap-
pui de Napoléon III, ils obtiennent des frè-
res Pereire, banquiers français, une avan-
ce qui leur permet de financer une usine
de fabrication d’explosifs.

Le jeune Alfred Nobel réussit alors à
inventer un nouveau produit destiné à
être utilisé dans les mines et pour creuser
des tunnels, en remplacement de la nitro-
glycérine pure, difficile à manipuler. Il le
fait breveter en 1864, mais une terrible
explosion se produit dans l’usine de Stock-
holm, faisant de nombreux morts, dont
l’un des fils Nobel. Les autorités suédoi-
ses refusent la construction d’une nouvel-
le usine.

Grâce à l’appui d’une société de chemin
de fer suédoise qui s’intéresse à son pro-
duit, Alfred Nobel obtient le droit de

reprendre ses activités, tandis que son pro-
cédé est exploité également en Allemagne
et en Norvège. Fort de ce succès, il pour-
suit ses recherches et parvient à fabriquer
un explosif solide, en ajoutant à la nitro-
glycérine de l’huile et de la silice.

Mais de nouveaux accidents se produi-
sent bientôt : un bateau chargé de dyna-
mite à destination du Pérou explose près
de Panama, ainsi que des entrepôts aux
Etats-Unis et en Australie. Paradoxale-
ment, ces catastrophes assurèrent la noto-
riété de Nobel en démontrant « l’efficaci-
té » de son explosif, indispensable pour
l’essor des chemins de fer. Après une
période de réticence des autorités, des
sociétés de fabrication de dynamite se
créent aux Etats-Unis, en Allemagne, au
Royaume-Uni et en France, ainsi qu’en
Afrique du Sud, au Japon, au Canada…

La multiplication des lieux de produc-
tion débouche sur une sorte de trust inter-
national contrôlé par Alfred Nobel, qui

ouvre à Paris en 1875 un bureau de consul-
tation technique à destination de toutes
les unités de production. Puis, installé à
San Remo (Italie), il poursuit ses recher-
ches, en particulier sur les applications
militaires.

Conscient des grands dangers que fait
courir son invention, il rêve de « créer une
machine et un explosif tellement dévasta-
teurs que la guerre devienne impossible ».
Sous l’influence de Berthe de Suttner, mili-
tante pacifiste et auteur d’un livre intitulé
Bas les armes, il décide de consacrer une
partie de sa fortune à récompenser par
cinq prix ceux qui œuvrent pour la paix et
le bien de l’humanité. Les premiers seront
attribués en 1901, mais n’empêcheront
pas le XXe siècle de connaître deux guer-
res mondiales et de multiples conflits san-
glants où furent abondamment utilisées
les inventions d’Alfred Nobel. a

Pierre Bezbakh est maître de conférences à
l’université Paris-Dauphine.

L
e fait que Philippe d’Iribar-
ne soit un spécialiste des
entreprises internationa-
les et de leur management

explique en grande partie pour-
quoi cet X-Mines se penche
depuis de nombreuses années sur
l’influence des cultures nationa-
les sur le vivre-ensemble. Un long
sillon qu’il a tracé au travers de
plusieurs ouvrages précédents,
dont L’Etrangeté française (Seuil),
paru en 2006.

Le chercheur part d’un constat
qui le taraude depuis longtemps :
« Comment se fait-il que dans les
multinationales, malgré la pres-
sion unificatrice des modèles répu-
tés universels de management, les
manières de s’organiser que l’on
observe aux quatre coins de la planè-
te restent si diverses ? » Sa réponse
est simple : les sociétés modernes
– n’en déplaise aux penseurs de
la mondialisation qui ont pu croi-
re qu’elle effacerait les différences
entre les peuples – sont marquées
par la diversité culturelle.

Une grande partie du livre du
sociologue-anthropologue que se
révèle être Philippe d’Iribarne est
consacrée à une sorte de tour du
monde de toutes les différences
qui ont résisté et résistent encore
à l’histoire. Pour en faire une
démonstration concrète, l’auteur
rapporte comment un prêt de la
Banque mondiale est accueilli dif-
féremment selon le pays emprun-
teur auquel il est destiné. En Afri-
que du Sud, même s’il est ques-
tion d’aide au développement et
aux plus démunis, il s’agira tou-
jours de business. Rien à voir avec
le Vietnam, où sera mis l’accent
sur « ce qui est bien en soi », selon
des critères qui doivent transcen-
der les désirs de ceux qui sont
immédiatement concernés.

Tout comme il l’a déjà fait pour

l’Hexagone, décrivant de manière
approfondie ce qu’il appelle « les
mythes français » – jamais le pays
ne tranchera entre l’égalité (les
hommes sont tous égaux) et la
liberté (les hommes deviennent
libres en accédant au rang de la
noblesse et de l’honneur) –, il ana-
lyse les motivations intimes des
Etats-Unis, du Royaume-Uni,
etc. Un décodage passionnant,
car à la fois théorique et concret :
nombre d’événements passés et
présents sont étudiés à la lumière
de la diversité culturelle, et cette
grille ne peut qu’intéresser le lec-
teur. Notamment, pourquoi la
société américaine accorde de
manière pérenne une place cen-
trale à l’opposition entre deux

expériences : d’un côté, être à la
merci des actions d’autrui (expé-
rience honnie) ; de l’autre, être,
au contraire, maître de son des-
tin.

Désireux d’aller plus loin dans
son analyse, et c’est là où se trou-
ve l’originalité de son ouvrage
par rapport aux précédents,
M. d’Iribarne consacre la fin de
son livre à tenter de définir un
champ théorique qui pourrait
encadrer l’ensemble des recher-
ches sur la diversité culturelle.
« C’est un enjeu crucial pour les
sciences sociales »,estime-t-il. Mal-
heureusement, il y parvient diffi-
cilement, rendant ces pages peu
accessibles. Peut-être justement
parce que sa réflexion, très limpi-
de d’habitude, n’est pas encore
aboutie. a

Marie-Béatrice Baudet

PENSER LA DIVERSITÉ
DU MONDE

Philippe d’Iribarne
Seuil, coll. « La couleur des idées »,

169 p., 16 ¤

PETIT BRÉVIAIRE
DES IDÉES REÇUES
EN MANAGEMENT
Sous la direction d’Anne Pezet et
Samuel Sponem
« Le client est roi ! » La devise est
si simple qu’elle est presque deve-
nue une évidence… Petit guide de
la manipulation verbale en mana-
gement, ce nouvel opus de la série
« Petit bréviaire des idées reçues »
se propose de recenser les thèmes
et lieux communs de la culture
d’entreprise pour en débusquer les
références culturelles et économi-
ques. Citant Michel Foucault, les
auteurs rappellent que « la critique

ne consiste pas à dire que les choses
ne sont pas bien comme elles sont »,
mais « à voir sur quels types d’évi-
dences, de familiarités, de modes de
pensée acquis et non réfléchis repo-
sent les pratiques que l’on accepte ».
La performance, la maximisation
du profit, la rationalité etc., cha-
que mythe du management, refor-
mulé par une maxime, est analysé
afin d’en dénouer les présuppo-
sés. Une critique utile, bien que
parfois noyée sous des références
historiques, sociologiques voire
théologiques.
(La Découverte, coll. « Cahiers
libres », 300 p., 18 ¤.)  J.-M. Ch.

C
omme cela a été le cas depuis au
moins les années 1920, les Etats-Unis
gardent aujourd’hui leur capacité à
perturber l’économie mondiale.La lut-
te entre le désendettement des pays à

hauts revenus et la dynamique de croissance
des pays émergents se termine donc, hélas, par
la victoire décisive des premiers.

Cette réalité n’a pas que des aspects négatifs :
lespressions inflationnistessont en train des’es-
tomper rapidement. Mais elle recouvre d’autres
mauvaises nouvelles : le délabrement du systè-
me financier affaiblira la transmission de la
détente monétaire à l’économie, ce qui prolon-
gera la durée du ralentissement qui s’annonce.
Même si une action décisive a permis au systè-
me financier de surmonter sa récente crise car-
diaque, le patient reste affaibli.

En 2007, l’économie mondiale (mesurée aux
taux de change du marché) a enregistré une
croissance de 3,7 % en termes réels. Cette
année, si l’on en croit le Fonds monétaire inter-
national (FMI), la croissance devrait être de
2,7 %. L’année prochaine, elle ne devrait pas
dépasser 1,9 %. Les économies des pays à hauts
revenus pourraient stagner durant toute l’an-
née 2009. Dans le même temps, les pays émer-
gents connaîtraient une croissance de 6,1 %. Le
chiffre peut paraître élevé. Il est pourtant infé-
rieur de 0,6 point aux prévisions publiées en
juillet, et bien plus bas que les 8 % de croissance
réalisés en 2007. La bonne surprise, ce sont les
6 % de croissance prévus en Afrique en 2009.
L’Asie en développement devrait rester en pole
position avec une croissance de 7,7 % ; celle de
la Chine serait de 9,3 %, mais celle de l’Inde, en
revanche, redescendra à 6,9 %. En Europe cen-
trale et orientale, la croissance ne sera que de
3,4 % en2009, tandisque l’hémisphèreocciden-
tal connaîtra un rythme encore plus ralenti avec
une croissance estimée à 3,2 %. Ces prévisions
ont été calculées avant le pire moment des
chocs financiers de septembre et octobre. Les
données américaines récentes concernant les
ventes au détail et la confiance des ménages
indiquent que l’économie s’enfonce dans la
récession. Dans plusieurs autres pays avancés,
dont le Royaume-Uni, la situation n’est guère
plus brillante.

Examinons les problèmes qui pèsent sur ces
pays. Entre 1980 et 2007, le ratio de la dette
financière américaine brute par rapport au pro-
duit intérieur brut (PIB) des Etats-Unis – qui
donne la mesure de l’endettement – est passé
de 21 % à 116 %. Rien d’étonnant à ce qu’auj-
ourd’hui les artères soient engorgées de créan-
ces douteuses. De surcroît, pendant que le gou-
vernement américain (et ceux d’autres pays
occidentaux) s’efforce de sauver le cœur du sys-
tème bancaire, le système financier non bancai-
re, y compris le secteur des fonds spéculatifs,
pourrait imploser en raison du tarissement du
financement, ce qui entraînerait la vente forcée
d’actifs financiers et de nouvelles faillites.

C’est cette réalité-là qui se cache derrière
l’euphémisme du « désendettement ». Elle
pourrait se manifester par des faillites en casca-
de, à moins que les créances douteuses privées
soient imputées sur les comptes du secteur
public. Aux Etats-Unis et ailleurs, le prix des
actifs, notamment immobiliers, continue de

chuter. Qui va emprunter pour acheter ce genre
d’actifs ? Quel prêteur accepterait d’utiliser de
tels actifs comme collatéraux, à moins qu’ils ne
soient protégés par de généreux coussins en
fonds propres ? Le mécanisme du crédit est bri-
sé. Il ne peut en aller autrement lorsque les
écarts sur les crédits les plus risqués grimpent

en flèche. Quand les banques elles-mêmes ne
peuvent emprunter facilement, rares sont ceux
qui, en dehors d’elles, sont en mesure de le faire.
Il importe également de rappeler que les ména-
ges américains ont, au cours des dernières
années, dépensé une part exceptionnellement
élevée de leurs revenus et creusé des déficits
financiers eux aussi exceptionnellement élevés.
Cela aussi va changer, du fait que les ménages,
privés de crédit, vont réduire leurs dépenses, et
que ceux qui ont subi des pertes importantes
vontaugmenter leur épargne.En bref, les consé-
quences les plus graves – une dépression – de la
récente crise financière ont été évitées. Mais
l’impact de l’implosion de ce que le très pessi-
miste Nouriel Roubini, qui gère le site d’analyse
économique RGE Monitor, qualifie de « plus
grosse bulle d’actifs à effet de levier et de plus gros-
se bulle de crédit de l’histoire » va porter des
coups de plus en plus violents aux économies
réelles.

C’est un vent mauvais qui souffle pour tout le
monde : le FMI s’est remis au travail ; il aide
d’ores et déjà l’Islande, le Pakistan et l’Ukraine.

La liste des pays en difficulté comprend égale-
ment la Bulgarie, l’Estonie, la Lituanie et la Tur-
quie. Même si la Chine et l’Inde paraissent pour
l’instant relativement épargnées, elles aussi fini-
ront par être touchées. Les investissements et
les exportations nettes ont généré près des trois
quarts de la demande incrémentielle chinoise
au cours des dernières années. Ces deux sec-
teurs seront ralentis par la crise – les exporta-
tions nettes, de façon directe, l’investissement,
de façon indirecte. Et même si le gouvernement
chinois a les capacités de compenser, par des
mesures fiscales, une demande en baisse, il est
probable qu’il fera trop peu et trop tard.

Les économies émergentes ne se découple-
ront pas des économies les plus avancées. Cela
ne devrait pas surprendre : les Etats-Unis et
l’Union européenne génèrent, aux prix du mar-
ché, 54 % de la production mondiale. Si on y
ajoute le Japon, la proportion grimpe à 62 %.
Unfort ralentissement dans ces pays aura forcé-
ment un puissant impact sur le reste du monde.
Certaines économies émergentes devraient
cependant parvenir à maintenir un taux de
croissance raisonnable.

Le ralentissement et la déroute financière ont
fait baisser les prix des biens de consommation,
qui restent toutefois à un niveau relativement
élevé. Le FMI prévoit d’ores et déjà pour l’année
2009 une inflation de 2 % sur les prix à la
consommation dans les pays à hauts revenus.
C’est une mauvaise nouvelle pour les exporta-
teurs de biens de consommation. Mais elle
devrait encourager les baisses nécessaires des
taux d’intérêt officiels. Même si ces baisses de
taux n’auront qu’un impact modeste, elles
seront bienvenues.

Pourtant, dans les circonstances actuelles, la
seule politique monétaire ne suffira pas. Nous
sommes face à une situation keynésienne qui
nécessite des remèdes keynésiens. Les déficits
budgétaires vont atteindre des sommets jugés
jusqu’ici inimaginables. Qu’il en soit ainsi.

Deux autres mesures doivent être mises en
œuvre.La première est d’améliorer les procédu-
res permettant de restructurer la dette des
ménages insolvables. La seconde est de provi-
sionner des fonds suffisants pour permettre au
FMI de secourir, à des conditions non contrai-
gnantes, les économies en développement.
Aujourd’hui, le FMI dispose de liquidités consi-
dérables. Mais cela pourrait fort bien ne pas
durer à mesure que les circonstances continue-
ront à se dégrader.

Le défi consiste toujours à faire en sorte que
ce qui aurait pu tourner à une véritable dépres-
sion économique ne se traduise au final que par
une faible récession dans les pays à hauts reve-
nus les plus affectés, et par un modeste ralentis-
sement dans les pays émergents. A présent, on
en a assez fait pour empêcher l’effondrement
total des systèmes financiers de plusieurs pays
développés. Mais un long et net ralentissement
mondialest toujours probable.Une actiondéter-
minée est nécessaire pour en limiter les effets.
C’est le grand défi qui doit être relevé dans l’im-
médiat. a

Cette chronique de Martin Wolf, éditorialiste éco-
nomique, est publiée en partenariat exclusif avec
le Financial Times. © FT. Traduit de l’anglais
par Gilles Berton.
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EN FRANCE, la frontière a long-
temps été nette entre travail et vie
hors travail, l’entreprise s’interdi-
sant de s’immiscer dans la sphère
privée de ses salariés. Il revenait au
seul comité d’entreprise, à travers
la gestion des œuvres sociales, de
proposer à ces derniers des presta-
tions et des aides. Dans une thèse
récemment soutenue au Conserva-
toire national des arts et métiers
(CNAM), Ariane Ollier-Malaterre
rappelle la crainte des employeurs
français de paraître renouer avec
les pratiques paternalistes du siè-
cle dernier. Pourtant, comme elle
le rappelle, « on ne laisse pas le hors-
travail au vestiaire et réciproque-
ment ».

Le contexte évolue, en particu-
lier parce que les expé-
riences, fort différentes,
des entreprises anglo-
saxonnes sont mieux
connues au travers des
pratiques de leurs filiales
installéesen France. Ain-
si, dans le dernier palma-
rès des entreprises euro-
péennes « où il fait bon
vivre »(www.greatplace-
towork.com) figuraient
quatre d’entre elles, mais
aucune entreprise fran-
çaise. Sous le nom de
« work-life programs »,
ces employeurs ontdéve-
loppé des politiques à la
frontière du travail et du hors-tra-
vail, qui intéressent de plus en plus
nos entreprises.

L’objectif déclaré de ces pro-
grammes est de réduire les conflits
de priorité des collaborateurs entre
les sphères privée et professionnel-
le. Il s’agit, selon l’expression d’un
responsable de Google, de stimu-
ler leur implication et leur créativi-
té « en les libérant au mieux de cer-
taines contraintes du réel ». La poli-
tique de cette entreprise, présentée
lors d’un cycle d’échanges organi-
sé à Entreprise et personnel, expri-
me selon lui« son ADN » : très for-
te implication requise mais atten-
tion portée aux personnes. La poli-
tique suivie est un bon exemple des
programmes évoqués : cadre de
travail très étudié en termes d’amé-
nagements (bureaux « zen » et
design, aquariums, jardin) et de
localisation (quartier central et
accessible), services pris en charge

par l’entreprise (repas gratuits au
restaurant d’entreprise, transports
gratuits et équipés Wi-Fi, etc.),
liberté dans la gestion du temps
(horaires flexibles et non formali-
sés, télétravail), etc. D’autres entre-
prises mettent à la disposition de
leur personnel des informations et
conseils, des crèches, des bouti-
ques et conciergeries, des crédits
de temps, ou encore des presta-
tions financières.

Les entreprises françaises sont-
elles prêtes à suivre l’exemple de
leurs consœurs américaines et bri-
tanniques ? Des DRH considèrent
encore qu’intervenir pour gérer le
hors-travail risque d’être pris pour
une ingérence par les salariés et
une manipulation par les syndi-
cats. En définitive, ils ne seraient
pas légitimes. En outre, ils souli-
gnent une forte différence avec le
mondeanglo-saxon: lecodedutra-

vail et les accords collec-
tifs assurent déjà des
prestations conséquen-
tes aux salariés français,
en matière de congés et
de protection de la
maternité par exemple.
Toutefois, de nombreu-
ses entreprises françai-
ses réfléchissent aujour-
d’hui à de tels program-
mes, par exemple pour
créer les conditions de la
parité jusqu’au plus
haut niveau, les
contraintes familiales
pesant encore surtout
sur les femmes.

Qu’en attendre au niveau de la
qualité de vie au travail et de la
motivation ? Le paradoxe est que
ces offres, au motif d’aider les sala-
riés, empiètent de plus en plus sur
leurvie privée.Elles véhiculent ain-
siun message implicite d’organisa-
tion optimale, autant de la sphère
privée que professionnelle. Le ris-
que est qu’alors l’entreprise élève
son niveau d’exigences ou se révè-
le intraitable dès lors que chacun
est censé avoir réglé des problè-
mes particuliers. Ariane Ollier-
Malaterre souligne la nécessité
d’articuler de telles politiques à
une réflexion parallèle sur l’organi-
sation et l’intensité du travail. Fau-
te de quoi, elles seraient alors rapi-
dement perçues pour ce qu’elles
sont : « un alibi au maintien du sta-
tu quo ». a

Jean-Marc Le Gall est directeur
d’études à Entreprise et personnel
et professeur associé au Celsa.

magie ou 
poudre d’eau?

Nos chercheurs 
transforment
l’eau en poudre

Santé et nutrition, la Picardie innove pour la planète
w w w . p i c a r d i e . f r

De la poudre d’eau ? 
Khashayar Saleh : Ce projet a pour but 
de fabriquer des poudres sèches en appa-
rence, mais qui contiennent une quantité
importante de liquide – jusqu’à 98 %. Les
produits sous forme de poudres offrent une
utilisation aisée, attractive pour les consom-
mateurs et avantageuse pour les industriels :
stabilité à température ambiante, transport
plus aisé, fabrication propre et sûre. 

Quelles sont vos pistes de recherche ?
KS : Nous travaillons sur des utilisations
touchant des domaines très variés :
pharmacie, agro-alimentaire, nutraceutique,
matériaux ignifuges ou eutectiques. 

Et concrètement ?
KS : Par exemple, on pourrait envisager 
des murs anti-incendie à base de poudre
d’eau : au contact d’une flamme, l’eau se
libère  sans attendre, ou en attendant une
intervention extérieure. Des briquettes de
poudre d’eau, stables à température
ambiante, pourraient servir à transporter
des vaccins, ou autres produits fragiles.
Enfin, on pourrait utiliser la poudre d’eau
pour l’agriculture ; vous semez vos graines
en même temps que la poudre d’eau : 
ce réservoir d’eau évite les arrosages
massifs !

L’équipe du projet «Transformation 
intégrée de la matière renouvelable » de

l’Université de technologie de Compiègne
J-L. Lanoisellé (volet production et 

valorisation des applications industrielles), 
K. Saleh (responsable du projet), 

I. Pezron (volet compréhension 
des systèmes et phénomènes).
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Issue de l’accord national inter-
professionnel du 11 janvier, la
rupture amiable du contrat de

travail, transposée dans la loi du
25 juin portant modernisation du
marché du travail, connaît déjà
un certain succès, avec près de
1 700 « ruptures conventionnel-
les » de contrats de travail
signées à fin septembre. Pour
autant, cette formule, censée mini-
miser les risques de contentieux
et permettre au salarié de perce-
voir des allocations-chômage,
sans pour autant se substituer au
licenciement, va-t-elle tenir ses
promesses ?

Pour être valable, la rupture
conventionnelle (RC) doit être
librement consentie, répondre à
des règles de forme (délai de

rétractation de quinze jours
calendaires, etc.) et être homolo-
guée par la direction départemen-
tale du travail et de l’emploi
(DDTE), qui dispose de
quinze jours ouvrables
pour se prononcer. Un
recours devant le
conseil des prud’hom-
mes est possible dans
les douze mois suivant
l’homologation. « Un
peu comme dans un cou-
ple, la RC correspond à
la fin d’une relation,
quand, par exemple, vous ne pou-
vez pas offrir au collaborateur l’évo-
lution professionnelle qu’il souhai-
te », observe une directrice des
ressources humaines (DRH)
d’un groupe de cosmétiques, qui

a pratiqué quatre RC. Mais la RC
n’est « pas du tout faite pour
régler un conflit », estime-t-elle.
« A priori, elle empêche toute

contestation sur le motif
de rupture puisqu’il n’y
a pas de motif à notifier,
constate Alexandra
Lance, avocate d’entre-
prise du cabinet Caps-
tan. En revanche, elle
n’éteint pas d’autres liti-
ges de type harcèlement,
discrimination, etc.,
contrairement au licen-

ciement transactionnel. Il faut
donc l’éviter dans ces cas-là. »

Mais certaines dérives sont
déjà perceptibles. Chez Loxam,
société de location de matériel
pour la construction, « une sala-

riée m’a demandé de l’assister à
une convocation en vue d’une RC,
indique René Tharagonnet, délé-
gué syndical national CFDT. Il
lui a été dit qu’elle ne convenait pas
tout à fait au poste qu’elle occu-
pait. Cette personne n’était pas du
tout volontaire pour partir. Elle a
signé puis s’est rétractée. » La
direction de Loxam n’a pas sou-
haité répondre à nos questions.
« La RC, poursuit le syndicaliste,
cela peut être intéressant dans cer-
tains cas, mais je ne souhaite pas
que cette “entente” serve à évacuer
rapidement une personne pour sup-
primer un emploi, sans que les
représentants du personnel soient
au courant. »

Ce risque de détournement de
la RC est bien réel, selon Karim

Hamoudi, avocat associé du cabi-
net Atlantes, qui défend les sala-
riés. « La RC, dit-il, pourrait per-
mettre à l’employeur de contourner
l’obligation de faire un plan de sau-
vegarde de l’emploi (PSE), plus
coûteux. »

Consultant du cabinet d’avo-
cats d’entreprises Daem Partners
et codirecteur du master 2 de
juriste en droit social à l’universi-

té Paris-I, Ridha Ben Hamza
constate d’ailleurs que « certaines
entreprises, qui anticipent une
aggravation de la situation écono-
mique, commencent à mettre en
œuvre des RC », prenant ainsi le
risque d’une contestation de sala-
riés s’apercevant qu’ils auraient
dû faire l’objet d’un licenciement
économique. a

Francine Aizicovici

CHRONIQUE
JEAN-MARC LE GALL

« Un recours
devant les

prud’hommes
est possible dans
les douze mois »

MANAGEMENT

Une entreprise
où il fait bon vivre ?

« Le paradoxe
est que

les offres, au
motif d’aider
les salariés,

empiètent de
plus en plus
sur leur vie

privée »

La « rupture conventionnelle » du contrat de travail, créée par la loi
du 25 juin, convainc les DRH… mais peut créer de nouveaux contentieux

Une séparation à l’amiable
à manier avec précaution
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Spie, entreprise aujourd’hui spé-
cialisée dans l’ingénierie électri-
que, a racheté en 2008 quatre
sociétés en France, après en avoir
acquis neuf en 2007. Pourquoi cet-
te stratégie de croissance
externe ?

En 2008, nous avons acheté le
groupe Juret (installations
électriques et automatismes)
dans les Pays de la Loire, Gefca
(génie climatique) en
Seine-Saint-Denis, Lapierre
(installations électriques) en
Mayenne, et Roussel
(installations électriques et
automatismes) en Haute-Saône.

L’achat de ces petites sociétés
nous permet de compléter la
gamme de nos métiers et notre
maillage territorial, car nous
sommes d’abord un acteur de
proximité. Nos marchés
principaux sont en effet la
climatisation et la gestion
automatisée, qui sont porteurs et
en croissance régulière, car nous
contribuons aux économies
d’énergie et à la performance des
bâtiments. La part de
l’installation électrique
représentait, il y a dix ans, 15 %
du coût d’un bâtiment, contre
désormais plus de 20 %.
Aujourd’hui, le Grenelle de
l’environnement encourage
toutes les actions de contrôle de
l’énergie, sa mesure et sa
régulation. Nos équipements
permettent de réduire
rapidement, sans même modifier
le bâtiment, la consommation
d’énergie de 15 % à 20 %.

Notre activité dans les
infrastructures de
télécommunications et dans les
centrales nucléaires, aux côtés
d’EDF, est aussi en plein
développement. Enfin,
l’éclairage urbain, avec les
nouvelles techniques à base de
« lightening electro diods » (Led)
et de contrôle centralisé pour
surveiller à distance le
fonctionnement des points
lumineux, intéresse de plus en
plus les collectivités locales.
Notre objectif, pour 2008, est de

réaliser un chiffre d’affaires de
3,7 milliards d’euros, contre
3,46 milliards d’euros en 2007.

Cette politique d’acquisitions
s’étend-elle à l’étranger ?

Nous y sommes déjà très
présents. Nous consolidons
progressivement nos positions en
Europe, en particulier aux
Pays-Bas, en Belgique,
Royaume-Uni, Allemagne,
Espagne et Portugal.

En juillet 2007, nous avons
racheté la société britannique
Matthew Hall, spécialiste de
l’entretien et de l’installation
électrique dans les bâtiments
tertiaires. Cette importante
acquisition – chiffre d’affaires de
500 millions d’euros – a fait de
Spie un des trois leaders
européens de l’ingénierie
électrique. Spie Matthew Hall est
une entreprise que nous
connaissons bien, car nous étions
dans le même groupe, Amec,
lorsque celui-ci nous avait
rachetés, en 2003.

Aux Pays-Bas, nous avons
acquis deux entreprises
importantes, Controlec, en 2007,
et Heijmans, en 2008, ce qui nous
place au troisième rang dans le
domaine des services
multitechniques à l’industrie dans
ce pays.

Nous regarderons aussi du côté

des pays de l’Europe de l’Est, en
nous appuyant sur une base
allemande. Hors d’Europe, nous
poursuivons une vigoureuse
expansion de nos activités de
services sur les champs pétroliers
et gaziers qui représentent
désormais plus de 400 millions
d’euros de chiffre d’affaires.

Spie était encore, il y a quelques
années, un groupe diversifié, avec
des activités dans le bâtiment, les
travaux publics, le rail. Pourquoi
ce changement de périmètre ?

Nous nous sommes
effectivement retirés peu à peu
des activités de grands projets –
cession de l’activité BTP en 2003
et du rail en 2007 – pour
privilégier l’ingénierie électrique,
avec des contrats de
maintenance ou de petites
installations de quelques
millions d’euros maximum. C’est
peut-être moins prestigieux,
mais ces activités offrent des
revenus réguliers, constants et
peu risqués. Nous pouvons ainsi
exercer un rôle complet de
conception et de réalisation sans
mobiliser de capitaux
importants.

La crise financière aura-t-elle des
conséquences sur votre stratégie
de rachat d’entreprises ?

Je pense que la situation

actuelle va nous ouvrir des
opportunités car je suis persuadé
que certains grands groupes,
notamment producteurs
d’énergie et entreprises de BTP,
vont souhaiter vendre tout ou
partie de leurs filiales
d’ingénierie électrique.

Par ailleurs, la crise financière
rend les fonds d’investissement
moins offensifs en matière de
rachat d’entreprises, ce qui fait
que la concurrence est moins
rude.

Spie a connu des changements
d’actionnaires à un rythme accélé-
ré depuis 1997. Votre actionnariat
est-il stabilisé ?

Notre société a, il est vrai, une
vie mouvementée, mais avec le
souci constant que les salariés et
la direction conservent un poids
déterminant dans l’actionnariat.
En 1997, Spie Batignolles, filiale
de Schneider, a été vendue en
partie à son personnel, dans le
cadre d’un rachat d’entreprise
par ses salariés (RES) dont j’ai
été l’artisan, et en partie au
groupe britannique Amec. En
2003, Amec a racheté 100 % de
Spie, sous le nom d’Amec Spie.
En juillet 2006, la maison-mère
britannique a cédé Spie au fonds
d’investissement PAI Partners,
pour un montant de 1,04 milliard
d’euros, par la technique du

leveraged buy-out (LBO, effet de
levier). PAI détient aujourd’hui
87,25 % du capital, tandis que
7 800 salariés possèdent les
12,75 % restant. Ainsi, 45 %
environ de nos salariés, en
France, sont nos actionnaires, ce
qui est conforme à la tradition de
notre entreprise.

Le rachat par LBO en 2006 vous
a-t-il permis de vous développer
comme vous l’entendiez ?

Absolument. Les exemples
d’acquisitions évoquées plus
haut en sont l’illustration.

En outre, l’endettement
consécutif au LBO baisse de
façon régulière. Cette évolution
résulte des efforts de nos

équipes, sous l’impulsion de
Gauthier Louette, le directeur
général de Spie, pour à la fois
améliorer la rentabilité et réduire
les besoins en capitaux. Notre
dette nette fin 2008 sera
inférieure à 700 millions d’euros
– soit moins de quatre fois
l’excédent brut d’exploitation –,
tout en dégageant 80 à
100 millions d’euros de trésorerie
par an, pour financer nos
acquisitions.

Quelle est votre politique en matiè-
re de ressources humaines ?

SPIE emploie aujourd’hui
27 000 salariés dans le monde,
dont 16 000 en France. Nous
travaillons parfois dans des
quartiers en difficulté, comme en
Seine-Saint-Denis, et voulons
attirer des jeunes sans
qualification issus des zones
sensibles, par le biais des
Maisons de l’emploi.
Aujourd’hui, 800 personnes, soit
5 % de nos effectifs français, sont
sous contrat d’apprentissage. La
moitié des jeunes en alternance
poursuivent avec nous dans un
emploi durable. a

Propos recueillis par
Isabelle Rey-Lefebvre

TROIS INDÉPENDANTS ET CINQ FILIALES DE GROUPES

Le secteur de l’installation électrique compte aujourd’hui en Europe
huit grands acteurs qui ont réalisé chacun en 2007 plus de 1,5 milliard
d’euros de chiffre d’affaires (CA).
b Trois sociétés sont indépendantes :
– Spie, qui compte 27 000 salariés et a réalisé 3,7 milliards* de CA ;
– Imtech, un groupe néerlandais réalisant 3,3 milliards de CA et
employant 19 000 salariés ;
– Cegelec, devenue le 22 octobre la propriété de la société Qatari Diar,
3 milliards* d’euros de CA et 25 000 salariés.
b Les cinq autres sont adossées à des majors du BTP ou des produc-
teurs d’énergie.
– ETDE, filiale de Bouygues (1,8 milliard* d’euros, 13 000 salariés) ;
– Ineo et Fabricom (2,9 milliards d’euros), filiales de Suez Energie ;
– La branche électricité de l’espagnol ACS (3,2 milliards d’euros) ;
– Forclum (2,5 milliards d’euros et 17 100 salariés), filiale d’Eiffage qui
vient de racheter Clemessy (800 millions d’euros, 6 000 salariés), filia-
le de Dalkia et d’EDF issue du groupe Veolia Environnement ;
– Vinci Energie (4,3 milliards d’euros).
Les chiffres marqués d’un * sont ceux de 2008.

L’INSTALLATION électrique
est une activité très rentable, à
l’heure où pays développés com-
me émergents affichent des
besoins urgents. Les premiers
doivent renouveler et moderni-
ser leurs équipements électri-
ques pour maîtriser leur
consommation, utiliser les éner-
gies renouvelables, répondre
aux demandes de confort (clima-
tisation, automatismes) et de
télécommunication (fibre opti-
que). Les seconds, eux, doivent
créer de toutes pièces leurs
infrastructures.

ETDE, une filiale de Bou-
ygues, a par exemple connu une
impressionnante croissance
depuis 2001. Son chiffre d’affai-
res a quadruplé, grâce à une poli-
tique active d’acquisitions et au
gain d’appels d’offres de partena-
riats public-privé, notamment
d’éclairage urbain.

Le secteur est voué à se concen-
trer et devrait à terme se résumer
à trois ou quatre grands leaders,
qui occuperont 75 % à 80 % du
marché. Les grands rachètent les

petits au rythme effréné d’une
acquisition par mois, les proies
étant, en général, des sociétés
familiales en mal de repreneurs.
L’entreprise Cegelec
fait cependant excep-
tion en passant, le
22 octobre, dans le
giron de la société Qata-
ri Diar, société détenue
à 100 % par le fonds
Qatar Investment
Authority (QIA), ce qui
va lui permettre de se
développer sur les nou-
veaux marchés du
Moyen-Orient.

Mais le prix payé par
QIA – 1,8 milliard
d’euros, soit douze fois
les revenus annuels
d’exploitation (EBIT) de Cege-
lec, a paru déraisonnable à beau-
coup de candidats qui se bouscu-
laient pour l’acheter. C’était le
cas de Vinci, d’Eiffage ou de Spie,
déçus de voir Cegelec tomber à
nouveau entre les mains d’un
fonds d’investissement. Ce n’est
en effet pas la première fois que

Cegelec est à vendre et que ses
concurrents français ratent l’oc-
casion de mettre la main dessus.
Cette ancienne filiale d’Alstom

avait déjà été cédée en
juillet 2001 pour
800 millions d’euros, à
un consortium formé
par CDC Equity Capi-
tal, fonds géré par la
Caisse des dépôts, et le
britannique Charter-
house Development
Capital, ainsi qu’à ses
dirigeants.

En mars 2006, le
fonds LBO France
rachetait à son tour
Cegelec 1,1 milliard
d’euros, dette incluse,
un prix jugé déjà trop

élevé par Suez, Bouygues, Vinci
et Eiffage.

Autre dossier emblématique :
Veolia Environnement a mis en
vente l’entreprise Clemessy, filia-
le de Dalkia, spécialiste des
réseaux électriques et des auto-
matismes. C’est Eiffage, troisiè-
me groupe de BTP français, qui

vient, via Forclum, de remporter
l’enchère, à un prix qui paraît éga-
lement élevé : 300 millions
d’euros ,dont 70 millions de tréso-
rerie, soit quinze à seize fois les
revenus annuels d’exploitation
de l’entreprise. a

I. R.-L.

LA DÉNONCIATION du niveau extra-
vagant des rémunérations des dirigeants
des grandes entreprises cotées est une
source permanente de réprobation publi-
que. La publication de ces rémunérations,
obligatoire dans le rapport annuel des
entreprises depuis 2001, n’a rien changé à
leuraccroissement niau sentimentd’injus-
tice qu’elle soulève.

Au-delà de la condamnation morale, on
peut se demander comment une telle
explosion a été possible dans un contexte
de marché généralisé. En effet, l’argument
avancépar l’approche libérale de la gouver-
nance affirme l’existence d’un marché des
dirigeants qui, comme tout marché du tra-
vail, régule le niveau des rémunérations.
Du fait de la pression des actionnaires, qui
les évaluent et peuvent les renvoyer, les
dirigeants sont de plus en plus mis en
concurrence. Logiquement donc, la pres-
sion du marché aurait dû faire diminuer
leurs rémunérations. Tout salarié connaît

et subit cemécanisme. Commentcompren-
dre que les dirigeants y aient échappé et
qu’ils aient gagné six fois plus dans les
années 2000 que dans les années 1970, en
se prévalant de l’existence d’un marché du
travail ?

Des réponses ont été tentées pour mon-
trer que la logique de la régulation mar-
chande n’aurait pas été prise en défaut.
Généralement, elles postulent un lien
entre les compétences des dirigeants et les
performances de l’entreprise : les rémuné-
rations s’accroissent parce qu’elles récom-
pensent la hausse des profits due au travail
du dirigeant. Or la recherche empirique a
contredit cette explication. D’une part, on
n’apaspuétablir de lienentre la rémunéra-
tion des dirigeants et la performance des
entreprises (lire « How Much Does Perfor-
mance Matter ? A Meta-Analysis of CEO
Pay Studies », par Henry L. Tosi, Steve Wer-
ner, Jeffrey P. Katz et Luis Gomez-Mejia, in
Journal of Management, 26 février, 2000,

p. 301-339). De plus, l’accroissement des
rémunérations a même été supérieur à
celui des actionnaires sur la période
2000-2006 (« Why Has CEO Pay
Increased so Much ? », par Xavier Gabaix et
AugustinLandier,MIT Department ofEco-
nomics Working Paper, 06-13, mai 2006).
Où était donc le fameux pouvoir régula-
teur des marchés ?

Un argument semble avoir été négligé
dans ces raisonnements : la plupart des
investisseurs financiers n’ont aucune idée
du fonctionnement interne des grandes
entreprises cotées. Pour eux, les dirigeants
les incarnent et garantissent les profits
futurs. Mais les investisseurs sont incapa-
bles d’établir le lien exact entre le travail du
dirigeant et la rémunération juste pour le
récompenser. Dans ces conditions, un

effet économique décrit dès 1899 par
Thorstein Veblen dans Théorie de la classe
de loisir, pourrait tout expliquer : lors-
qu’on ne peut pas établir la valeur pratique
d’un bien, on préfère bizarrement le payer
cher, parce que le prix élevé rassure sur
son usage. On se dit que si tout le monde
est prêt à le payer cher, c’est qu’il doit être
important de le posséder. Cet effet Veblen,
appelé aussi « effet de snobisme », expli-
que que certains biens, comme les pro-
duits de luxe, ont des prix démesurés par
rapportà leur usage pratique.Leurprix éle-
vé joue comme une assurance de leur
valeur.

Ce raisonnement peut s’appliquer à la
rémunération des dirigeants. Incapables
de connaître sa valeur d’usage réelle, les
actionnaires préfèrent un dirigeant qui
gagne beaucoup à un dirigeant qui gagne
peu. Le salaire du premier les rassure
quant à ses éventuels talents : il est très
bien payé, donc il est sans doute très com-

pétent, pensent-ils. Le second leur paraît
suspect : s’il est mal rémunéré, c’est que le
« marché » n’en veut pas, parce qu’il n’est
pas assez doué. Une logique de sur-rému-
nération des dirigeants est ainsi mise en
place par les actionnaires eux-mêmes. A la
limite, ils en arrivent à se flatter de recruter
les dirigeants les mieux payés du monde,
donc supposés être les meilleurs.

Sans même avoir à polémiquer sur la
réalité d’un marché des dirigeants, on voit
que son fonctionnement ne se réduit pas à
un ajustement mécanique de l’offre et de la
demande. A l’heure où on semble décou-
vrir que la régulation marchande n’est pas
aussi efficace qu’on le prétendait, il est bon
de rappeler que les mécanismes économi-
ques ne sont pas toujours aussi rationnels
que les idéologues le disent. a

Pierre-Yves Gomez est professeur à l’EM
Lyon et directeur de l’Institut français de
gouvernement des entreprises (www.ifge-
online.eu).

CHRONIQUE
PIERRE-YVES GOMEZ

« A terme, trois
ou quatre

grands
leaders,

devraient
occuper75 %

à 80 %
du marché »

EXPERTISE

La rémunération des dirigeants obéit aux règles du marché du luxe

Un secteur mondial très convoité

Jean Monville, président de Spie :
« Nos acquisitions font de nous l’un des trois
leaders européens de l’ingénierie électrique »

CV

2008 Jean Monvilleest président
deSpie. Une fonction qu’il occupe
depuis 1997, date du rachat
à Schneider del’entreprise par
sessalariés (RES)et par le groupe
britannique Amec.Spie Batignol-
les est alors devenue Spie.
1995 Il devient directeur du mar-
keting du groupe Spie Batignolles.
1978 Après un bref passage à la
direction financière de la Société
générale et à Isochem (chimie),
il entre à Spie Batignolles.
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HERVE SA est un groupe parisien indépendant de la construction en
pleine croissance (100 M d’euros de CA – plus de 300 personnes).
Il se déploie sur le marché d’Europe Centrale et réalise plus de
50 millions d’activité avec sa filiale implantée en Roumanie depuis
2000. Pour renforcer sa présence locale, HERVE SA recrute :

DIRECTEUR
DE TRAVAUX H/F
BASÉ EN ROUMANIE

En liaison directe avec le directeur d’exploitation, vous assurez la
direction d’un chantier traité en GO ou en TCE, pour un CA de 20 à
40 Me.

Vous êtes impliqué(e) dans toutes les phases du projet : en charge
du pilotage complet / organisation du chantier, établissement et
responsabilité du budget travaux, établissement et plannings, suivi
technique, achats et approvisionnement, gestion analytique, relations
avec Maîtrise d’Ouvrage / Maîtrise d’Œuvre et Entreprises.

Une expérience minimum de 5 ans dans une fonction similaire est
exigée.

La pratique de l’anglais est indispensable (technique et courante).

Le poste est basé en Roumanie et peut nécessiter des déplacements
dans le pays, voire pays limitrophes.

La rémunération est fonction des compétences.

Merci de bien vouloir adresser votre candidature sous la référence
DT/ROUM à notre conseil Michel Ohayon - Orispartner - 17, square
Edouard VII - 75009 Paris. Email : ohayon@oris-partner.com

> MON PROJET ?

Voir grand et aménager
durablement les réseaux.

D o n n o n s d u s e n s à v o s p r o j e t s

Votre plus grand projet ? Contribuer quotidiennement
à l'aménagement et au développement d'un réseau
ferroviaire de 30 000 kms !

Réseau Ferré de France est l'un des premiers
gestionnaires d'infrastructures ferroviaires européens,
mais c'est avant tout des projets qui ont du sens.
Des projets innovants et passionnants pour marquer
les territoires en mettant en avant votre savoir-faire et
votre talent.

Rejoignez-nous dès maintenant pour réaliser vos
propres projets en vous rendant sur notre site

www.rff.fr

RETROUVEZ NOTRE DOSSIER SPÉCIAL

f HANDICAP / DIVERSITÉ
le lundi 17 novembre*

Et retrouvez toutes nos offres sur www.lemonde.fr
* daté mardi 18 novembre.

DANS

>
Ingénieurs

Retrouvez nos offres sur www.lemonde.fr,
pour les postes situés en région www.regionsjob.com

• www.estjob.com • www.pacajob.com
• www.nordjob.com • www.rhonealpesjob.com
• www.ouestjob.com • www.sudouestjob.com

Le Monde Publicité - Service Emploi : 01 57 28 39 36 - Service direct : 01 57 28 30 00 - emploi@mondepub.fr

■ Dirigeants
■ Finance, Administration, Juridique, R.H.
■ Banque, Assurance
■ Conseil, Audit
■ Marketing, Commercial, Communication
■ Santé
■ Industries & Technologies
■ Éducation
■ Carrières internationales
■ Multipostes
■ Carrières publiques

Nous rappelons à nos lecteurs que tous ces postes sont accessibles sans discrimination notamment de sexe ou d’âge.
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PAROLES D’EXPERTS Ingénieurs

Lundi 3 novembre : Conseils en recrutement

Les ingénieurs contournent la crise
Paradoxe d’une conjoncture économique troublée, les ingénieurs ne connaissent pas les affres du fameux mot en « r » synonyme de difficultés et de
difficultés sur le marché du travail. La quasi-récession qui frappe les grands pays européens n’affecte pas les titulaires du précieux parchemin. Globalement,
le volume des embauches prévu pour 2009, pour cette catégorie de cadres, devrait être identique aux excellents chiffres de cette année.
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Responsable du département
recrutement

AREVA

Jérôme Eymery

« Le développement de nos trois métiers – transports et distribution
d’énergie;réacteuretcycleducombustible-nouspermetderesterraisonna-
blement optimistes pour l’année à venir. En clair nous allons continuer à
recruter.Nousauronseunotrepicderecrutementen2008maislatendance
ne va pas sensiblement s’infléchir. Dans le monde (12.000 personnes,
essentiellementenChine)maisaussienFranceoùnousallonsembaucher
4.000nouveauxcollaborateursdont2.500ingénieurs.Laseuledifférence
serauneposturedeprudencefaceàcertainscontratsquiprendrontpeut-
êtreunpeuplusdetempsàvoirlejour.Maisladonneénergétiqueesttrès
positive. Aux Etats-Unis, en Afrique du Sud, en Grande Bretagne, etc.
Ce sont des paramètres qui nous obligent à maintenir nos recrutements
car il est impossible de vendre des grands projets sans avoir au préalable
les talents indispensables à leur bonne fin. Des compétences que nous
recherchonsdanslesécolesmaisaussidanslesuniversitésoùsetrouvent
des profils très intéressants quand ils ont fait de bons stages. Ce qui est
malheureusementtroprare.Commesontencoretroplimitéeslespromo-
tionsdefemmesdanslesécolesd’ingénieurs.Maislàaussinotrepolitique
de stages nous permet de leur ouvrir des portes. A elles de les franchir. »

DOSSIER RÉALISÉ PAR LE MONDE PUBLICITÉ

Sauf à lire dans une boule de cristal
personne n’est aujourd’hui en mesure
de cerner avec précision les besoins

globaux en cadres pour l’ensemble de l’an-
née qui vient et moins encore pour 2010.
En revanche, sauf catastrophe majeure et
évolution d’une prévision actuellement
orientée vers la stagnation à une situation
de dépression, les métiers de l’ingénieur

continueront d’être particulièrement recher-
chés. Pas par effet de mode. Simplement
parce que le nombre de diplômés mis à la
disposition des sociétés chaque année -
autour de 35.000 environ- reste constam-
ment inférieur aux besoins des entreprises
mais aussi des collectivités et des nouvelles
activités très sophistiquées du secteur des
services. Un déficit qui fait dire à Philippe
Berthet, chef du département emploi-
carrières de Réseau Ferré de France que
« le recrutement pour ces cadres ne connaît
pas la crise. En particulier pour les ingé-
nieurs expérimentés qui sont prêts à des
mobilités territoriales. Les ingénieurs sont
encore les cadres à qui l’on confie très vite
des responsabilités importantes en termes
de budget mais aussi de qualité de projet ».
De fait, même si les appréciations des baro-
mètres du moral de chefs d’entreprises sont

à des plus bas depuis 1993, trois entreprises
sur quatre continuent de déclarer qu’elles
ont l’intention de recruter dans les mois qui
viennent selon une étude de l’APEC. Priori-
tairement pour faire face à une vague de
départs en retraite, ce papy-boom souvent
mal maîtrisé par les entreprises qui sont
actuellement surprises par l’ampleur des
fins de carrière . Dans ce contexte, les secteurs

à fort coefficient d’ingénierie, sont les plus
concernés. Surtout les secteurs porteurs
qui surfent sur la crise notamment énergé-
tique : « si vous n’avez pas recruté les
talents nécessaires avant de vendre vos
projets à vos clients, vous vous mettez
dans des situations de risque important.
L’industrie ne peut pas improviser. Nous
sommes sur des process de long terme
et d’expertise maîtrisée. Il y a deux mois,
nous avions encore la pression de la part
de nos managers pour remplir nos quotas
de recrutement » souligne Jérôme Eymery,
responsable du département recrutement
du leader mondial des centrales nucléaires

Areva. Car le souci principal des recruteurs
reste, selon nos experts, la capacité de ces
cadres et plus particulièrement des jeunes
diplômés à faire face à des niveaux d’exigen-
ce de plus en plus relevés. Mais attention,
« même si le marché est sous-tension,
même s’il n’y a pas de chômage dans ces
disciplines, nous n’en restons pas moins
très vigilants sur les compétences globa-
les. Cela signifie que nous ne nous arrêtons
pas aux seuls critères de la technicité »,
prévient Violaine Cozette, directeur des
ressources humaines de COFRAMI la filiale
informatique et système du groupe AKKA
Technologies qui a multiplié par deux ses
effectifs en trois ans. Une performance
supérieure à celle du marché mais néan-
moins bien en ligne avec l’ensemble de ce
secteur. Le Syntec, le syndicat professionnel
des sociétés de conseil et d’ingénierie
prévoit d’ailleurs une croissance maintenue
à 5 % pour l’an prochain. Ce qui, traduit en
emploi, représente un volume d’embauche
de 10 à 15.000 personnes. Dans ce contexte,
les jeunes ingénieurs diplômés devraient,
mieux que d’autres, tirer leur épingle du jeu.
Ils sont en effet des apporteurs de solutions
grâce à leur maîtrise technique. Toutefois
préviennent nos experts, ils doivent appren-

dre quand ils appartiennent à des équipes
projet à évoluer vers plus de polyvalence.
On attend de plus en plus d’eux qu’ils soient
capables de gérer des flux, des budgets
et…le calendrier. « Dans l’industrie nous
travaillons dans des projets à long terme
qui demandent des compétences trans-
versales, le sens de la collaboration entre
les équipes et le souci de l’attente des

clients. Tout cela passe par une réflexion
que chaque ingénieur, jeune diplômé ou
expérimenté, doit avoir sur son employa-
bilité » note Julien Esposito, responsable
communication-recrutement d’Altran qui
réalise 60 % de ses activités dans le conseil
en recherche&développement, une R&D
que les grandes sociétés mais aussi les
moins importantes, externalisent de plus
en plus vers les cabinets conseils. Pour
ces métiers de haute technologie, faut-il
souligner que les postulants doivent avoir la
passion des sciences au sens le plus large du
terme. Ce qui donne de belles opportunités
aux diplômés de l’enseignement supérieur.
Ils sont de plus en plus appréciés par nos
experts qui considèrent que leur degré de
motivation, et il en faut pour tracer sa voie
dans la nébuleuse universitaire, est souvent
supérieur à celui de leurs camarades des
grandes écoles, que leur autonomie est
aussi un gage d’évolution et d’adaptabilité…
Bref qu’il y a là un formidable réservoir de
réels talents. Reste à ces Master 2 le soin de
bien construire leur parcours de stages.
C’est le point de faiblesse majeur des univer-
sitaires vis-à-vis des formations grandes
écoles. Reste aussi aux entreprises à fémini-
ser leur recrutement en ingénieurs. Car si
certaines sociétés font des efforts louables
à l’image de RFF qui est une entreprise
strictement paritaire, si des progrès com-
mencent à poindre, la présence des femmes
ingénieurs reste encore bien faible dans
les entreprises françaises. L.PM

Directeur des ressources
humaines - COFRAMI -

Groupe AKKA Technologies

Violaine Cozette

« COFRAMI, la filiale informatique et système du groupe AKKA
Technologies, évolue dans un contexte particulièrement favorable. On
constate un fort développement de l’externalisation de la R&D par les
entreprises (30 % environ) et notre croissance tant organique qu’exter-
ne ne va pas ralentir en 2009. Du coup nous allons accélérer les recrute-
ments : 1.500 personnes en France contre 1.200 l’an dernier. Je précise
que le rang des écoles n’est plus aussi déterminant que par le passé.
Comme nous recrutons sur de forts volumes, nous avons le luxe de la
diversification. Dans nos référentiels communs, nous lions expertise
technique et management social. Pour répondre aux besoins de nos
clients, nous avons un fort maillage du territoire mais avec toujours une
taille suffisante pour nos collaborateurs. Dans l’ingénierie des grands
comptes industriels nous avons les mêmes contraintes que nos clients.
Cela induit une dynamique de partenariat. Et même si nous constatons
que les écoles évoluent avec le souci d’intégrer les évolutions des entre-
prises et des technologies, nous avons 40 % de nos collaborateurs qui
suivent des formations spécifiques pour bien répondre aux besoins des
entreprises. Tout cela dans un souci de leur donner des compétences
transférables. C’est l’objectif de note université interne le AKKA Institut
qui affine savoir-faire, méthode et actualisation des connaissances. »

Responsable
communication-recrutement

ALTRAN

Julien Esposito

« Nous sommes implantés dans 20 pays sur 3 continents et le cons-
tat est toujours identique : Le métier d’ingénieur reste un métier en
état de pénurie. Donc il n’y a pas pour Altran de warning aux recru-
tements. Nous allons embaucher 5.000 personnes dans le monde
dont 2.400 en France. Autant que cette année. Pour satisfaire nos
besoins dans nos trois métiers de conseil en technologie. D’abord
le volet conseil en stratégie, ensuite, le gros de notre activité
le conseil en R&D qui représente 60 % de notre activité et enfin
le conseil en système d’information pour 30 %. Et cela dans tous
les secteurs : de l’auto à la finance en passant par l’aérospatiale ou
les télécoms. Pour tous ces projets nous avons besoin de jeunes
diplômés qui aiment l’industrie et les projets longs. Comme la
dynamique des secteurs va évoluer, je leur conseille de soigner leur
employabilité. En clair de bien choisir leurs stages et les entreprises
où ils vont postuler. Je leur recommande aussi de faire des choix.
Chez Altran, on donne à voir et on veut que nos postulants soient
les acteurs de leur projet professionnel. Dernière recommandation :
qu’ils développent des compétences transversales, c’est un atout
particulièrement précieux dans la construction d’une carrière. »

Chef du département
emploi-carrières

RESEAU FERRE DE FRANCE

Philippe Berthet

« Réseau Ferré de France – RFF - , est un bureau d’étude de 900 person-
nes dont 80 % de cadres et ingénieurs qui organise la vie de 55.000
cheminots à travers un siège et 12 directions régionales. En clair, nous
avons la responsabilité des infrastructures du chemin de fer français
Nous recruterons cette année encore 250 ingénieurs. Avec deux parti-
cularités : une forte priorité aux ingénieurs expérimentés, la moyenne
d’âge de l’entreprise est de 38 ans, et le sens du service public avec un
intérêt pour le rail. Car si nous cherchons des opérateurs de marchés
capables de bien gérer les 28 milliards dont nous avons hérité de la
SNCF ou des spécialistes des partenariats public-privé avec finance-
ments innovants voire des experts en patrimoine puisque nous som-
mes propriétaires et gestionnaires de 2.000 km de lignes ferrées nous
avons surtout la responsabilité du réseau national. L’existant et le futur
avec les lignes à grande vitesse entre Bordeaux et Toulouse, celle
de Rhin-Rhône à trois branches ou le contournement de Nîmes vers
Barcelone. Avec tous les grands travaux et les négociations que cela
induit. Autant dire que nous recrutons des collaborateurs avides de
grands projets dans la durée car nos investissements portent souvent
sur 25 ans. Pour cela nous considérons que la marque de fabrique de
l’école n’est valable que 5 à 10 ans. Pour nos recrutements c’est surtout
la valeur du parcours accompli qui importe. »

Le marché de l’emploi

: 2009 devrait sauf coup de grisou conserver la bonne tendance
affichée cette année.

: Le marché des ingénieurs est un marché en pénurie.
En France et dans le monde.

: Les ingénieurs femmes sont courtisées par les entreprises. Les
effectifs des promotions trouvent leur place sans trop de difficultés.

: On note l’arrivée dans certains secteurs d’une concurrence
de jeunes talents en provenance des pays de l’Est mais aussi du
Maghreb où les écoles françaises ont installé des filiales.

: La considération nouvelle acquise par les Master2. Au nom
de la diversité sociologique mais aussi par la qualité de certaines
filières qui sont en relation étroite avec des entreprises : SNCF,
Bombardier, Alstom, EDF, Areva, Suez, Altran, Socotec, etc.

Les secteurs

: Pas ou peu de secteurs en panne de recrutement.
: Toujours en tête du hit parade : le BTP, le Génie civil,

l’Informatique mais aussi les nouveaux secteurs de l’énergie « verte »

et retour très fort du nucléaire.

Les rémunérations

: De 35 à 45 Ke selon les écoles et la qualité des stages.

: Les variables et les avantages connexes prennent toutes leurs

places.

: Les universitaires pâtissent de l’absence de stages consistants

en entreprise.

Bonus/Malus

: La formation continue des ingénieurs est très organisée (7%

de la masse salariale en moyenne pour les budgets de formation).

Bonnes options de mobilités.

: Les ingénieurs ont des accès mieux définis vers les postes

d’exécutifs.

Nous cherchons des
ingénieurs qui ont le sens

du service public
Pierre Berthet - R.F.F.

On veut des ingénieurs
qui soient acteurs

de leur carrière
Julien Esposito - ALTRAN

Nous faisons un mixte
entre jeunes diplômés

et expérimentés
Jérôme Eymery - AREVA

La compétence ne se
réduit pas à la technicité

Violaine Cozette -COFRAMI



www.lepoint.fr

Créé en décembre 2007, Le Point Multimédia est la régie intégrée
du Point.fr. Notre site connaît la plus forte progression des sites
d’informations en ligne, avec une audience quadruplée en 10 mois
(4 822 505 visites, source OJD septembre 2008) et plus de 20
millions de pages vues.
Pour poursuivre ce développement ambitieux, nous recherchons

Sous la responsabilité du directeur commercial, vous serez
chargé de vendre les espaces publicitaires du Point.fr auprès
d’un portefeuille d’annonceurs et d’agences média.

Votre expérience d’au moins 2 ans dans le Online vous
permet de maîtriser parfaitement les étapes de la vente du
display : propositions commerciales, mise en place et suivi
des campagnes, bilans et comptes rendus… avec une forte
présence sur le terrain (poste basé à Paris).

Passionné par l’internet, habile négociateur, à l’aise avec
les outils informatiques (PowerPoint, Excel…), vous avez
aussi de vrais aptitudes à communiquer et savez travailler
en équipe.

Si en plus vous avez envie de partagez notre ambition et
notre enthousiasme, adressez nous vite votre candidature
(CV + rémunération actuelle) par mail :
jpbarberot@lepoint.fr,
ou par courrier : Le Point Mutimédia, référence DC08,
74 avenue du Maine 75014 Paris.

Chef de Publicité /
Directeur de clientèle h/f

WeB

multimédia

ENCYCLOPAEDIA BRITANNICA
UNIVERSALIS

recherche

collaborateurs (trices)
résidant sur Paris RP

d’un bon niveau de culture générale
pour poste à caractère commercial.

• Formation assurée
• Statut salarié
• Véhicule de fonction

Candidature à adresser à :
ENCYCLOPAEDIA UNIVERSALIS FRANCE
9 rue Antoine Chantin – 75014 PARIS

A l’attention de Madame Malika DAHMOUN

recrut@britannica.fr
TEL : 01 78 09 40 21

Jeune diplômé, confirmé ou expert, passionné par la haute
technologie et l'innovation, ayant le goût du challenge et
attiré par un environnement multiculturel, venez partager
notre projet d'entreprise et notre passion.
Merci d'adresser votre dossier par mail : drh@geci.net ou par
courrier : 105 bis Bd Malesherbes, 75008 Paris.

Partenaire technologique privilégié des principaux acteurs mondiaux du secteur des
transports, concepteur du Skylander, nous recherchons (h/f) pour accompagner notre
croissance en France (IdF, Lorraine, Sud-Ouest, Sud-Est, Ouest) et à l'étranger,
pour nos activités :
AERONAUTIQUE
• Ingénieur d’études conception électrique : design avion, mécanique des structures et

installation systèmes
• Ingénieur d’études : stress, structure composite. Maîtrise de PATRAN, NASTRAN, ABAQUS
• Responsable production logistique (méthodes d’assemblages MRP)
• Responsable achats/Supply Chain
• Responsable qualité (industrie et services)
SPATIAL
• Ingénieur dynamique des structures : IDEAS, PATRAN, NASTRAN
• Ingénieur thermicien spatial : THERMICA, ESATAN, ESARAD, IDEAS TMG
TRANSPORTS TERRESTRES
• Ingénieur calcul crash : RADIOSS, ANSA, PAMCRASH, NASTRAN
• Ingénieur calcul acoustique et vibration : RADIOSS, ANSA, PAMCRASH, NASTRAN IDEAS
• Ingénieur d’études liaison au sol : ADAMS, AMESIM, NASTRAN, PIVERT, MATLAB, ANSA,

HYPERWORKS
NAVAL
• Ingénieur d’études : architecture navale (conception, études et calculs), COSMOS,

CATIA V5, AUTOCAD
• Responsable de projets : architecture navale et ingénierie off-shore
GENIE CIVIL
• Responsable de projets

Donnez une nouvelle

dimension à votre futur

www.geci.net

Parce que vous serez heureux de travailler pour un news
magazine dont la diffusion ne cesse de progresser depuis 8 ans
(120 000 exemplaires gagnés et une diffusion totale de près de
420 000 exemplaires)
Parce que vous serez fier de participer à un magazine où
l’information, l’investigation, l’analyse et la culture sont
inscrits dans les gènes.....
Parce que notre régie ne cesse de se développer, nous recru-
tons un(e)

Vous serez chargé de commercialiser l’espace publicitaire
du magazine LE POINT auprès de nos annonceurs et des
agences media.

Votre expérience de la presse, de la publicité et votre connais-
sance des agences seront un plus indéniable.
Mais surtout, votre présence auprès de nos annonceurs et
futurs annonceurs, votre sens commercial aigu, votre goût
du contact avéré, et votre sens de l’écoute feront de vous un
atout maître pour notre régie publicitaire.

Alors si vous souhaitez vous aussi partager nos valeurs,
rejoindre une équipe à taille humaine, et bénéficier d’une
rémunération motivante (fixe + variable), nous vous remercions
d’envoyer votre candidature à l’adresse suivante en notant
bien la référence LPC 08:

• Par mail : ebroustet@lepoint.fr
• Par courrier : Le Point, à l’attention d’Edouard Broustet.

74 avenue du Maine . 75014 Paris

Poste basé à Paris-Montparnasse, mais nécessitant d’être mo-
bile (idéalement en scooter...).

Chef de Publicité /
Directeur de clientèle

H/F

KalRay
la nouvelle génération de circuits intégrés

Kalray, start-up pionnière d’une nouvelle génération de Circuits Intégrés Programmables
basée à Orsay et en région Grenobloise et développant un projet très innovant dans le domaine
des calculateurs embarqués massivement parallèles, à forte dominante applicative,

recherche

� Des ingénieurs expérimentés h/f,

� Des ingénieurs confirmés h/f et

� Des ingénieurs débutants h/f

dans le secteur des circuits intégrés numériques, des outils logiciels,
et du développement logiciel embarqué, pour les postes suivants :

• Concepteurs de circuits intégrés
(connaissance des langages System-C et VHDL)

• Ingénieurs en charge du test et packaging
de circuits intégrés

• Développeurs systèmes & outils logiciels
(expérience en compilation, et/ou systèmes
d’exploitation embarqués, et/ou environnement
de développement Eclipse et/ou environnements
de conception)

• Développeurs d’applications et support client
(expérience en développement logiciel embarqué)

• Ingénieurs en charge de l’industrialisation
et de la validation logicielle

• Responsable ligne produit
• Chefs de projets R&D
• Responsable de la propriété industrielle

et des accords

Outre votre compétence technique, c’est votre
aptitude à la communication, au travail en équipe,
et l’envie d’assumer l’ambition de Kalray qui seront
les éléments déterminants pour rejoindre notre équipe.

Adressez votre CV par e-mail (format WORD ou PDF) à :
Kalray Direction des Ressources Humaines (email : DRH@kalray.eu)

Ou par courrier : Kalray, 86 rue de Paris, 91400 ORSAY
Site Web : www.kalray.eu

Si vous désirez intégrer une start-up dynamique et participer au développement de produits hautement
innovants, contactez-nous.

>
Ingénieurs,C

om
m

unication

Ingénieurs et Commerciaux H/F
jeunes diplômés et profils expérimentés

Your Future
is our Business.*

1500
opportunités
de carrière en
France et à

l’international !
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Chaque jour nous accompagnons nos clients de tous secteurs dans leur processus d'innovation sur tout le cycle de vie des
projets. Spécialiste reconnu de l'Ingénierie et du Conseil en Technologies, solidement implanté en Europe Occidentale,
AKKA Technologies intègre des expertises complémentaires : Ingénierie Produit, Process et Documentaire, Informatique
Industrielle et Systèmes Embarqués, Systèmes d'Information. Une grande diversité qui offre à nos collaborateurs la
possibilité de travailler sur des projets innovants et d'enrichir leurs compétences. Notre première richesse : le talent de nos
collaborateurs. Vous aussi, mettez votre énergie au cœur de nos projets !

www.akka.eu
. Aéronautique . Equipementiers . Automobile . Télécoms . Spatial/Défense . Ferroviaire . Energie . Chimie/Pharmacie . Sidérurgie . Naval . Tertiaire .
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Implanté à Paris et Aix-en-Provence, le pôle Collectivités
& Habitat de QUADRA, spécialisé dans la recherche
et la sélection de cadres et dirigeants, connaît une
croissance soutenue. Il compte aujourd’hui parmi
les premiers cabinets de conseil en recrutement auprès
des élus et dirigeants locaux.
Pour poursuivre sa progression et garantir un même
niveau d’exigence et de qualité, il recherche,
pour le bureau de Paris, un :

CONSULTANT EN RECRUTEMENT
SPÉCIALISTE DE LA SPHÈRE POLITIQUE

Membre d’une équipe réactive et dynamique, il développe
écoute et conseil auprès des décideurs locaux pour
répondre avec pertinence à leurs besoins en recrutement.
À l’origine des contacts avec ses interlocuteurs, il répond
aux appels d’offres et assure l’ensemble des phases
opérationnelles des recrutements par approche directe et
par annonces : définition du besoin, identification et
évaluation des candidats, présentation à la collectivité.
Conseil auprès des dirigeants élus et administratifs et des
candidats, il s’appuie pour agir sur la double implantation
de QUADRA.
Diplômé bac + 5 (h/f), c’est un fin connaisseur des réseaux
politique et administratif, faisant montre d’énergie, d’écoute,
d’initiatives et d’un sens aigu de l’engagement, dans le respect
des valeurs portées par le cabinet.

Merci de nous adresser votre candidature sous la référence
CCT05/LM via notre site www.quadra-consultants.com,
rubrique Espace Candidat, ou par voie postale à QUADRA,
Jean-Marie Leroy, 5, rue Tronchet, 75008 Paris.

LE CONSEIL RÉGIONAL D'AQUITAINE
recrute pour son Cabinet :

UN(E) CONSEILLER(ÈRE) TECHNIQUE
en charge de l’Education, l’Apprentissage et la Formation Professionnelle

Missions : Rattaché(e) au Directeur de Cabinet, vous participez
activement, en amont, au travail de veille et d’assistance
stratégique et technique, au pilotage du projet politique, et,
en aval, au travail de coordination, d’animation et de valorisation
des politiques publiques.
Vous in terv iendrez dans les secteurs de l ’éducat ion ,
de l’apprentissage et de la formation professionnelle.

Profil : De formation supérieure, vous avez une expérience
réussie dans un de ces secteurs.
Au-delà de votre bonne connaissance du monde public,
votre expérience pratique en cabinet, au sein des services
de l’Etat ou de Collectivité Territoriale constitue un atout.
Vous maîtrisez la tension quotidienne liée à la nature des emplois
de cabinet, en veillant à un équilibre entre promotion
d’une vision stratégique, et traitement en détail des dossiers
qui vous seront confiés.

Vous savez travailler en équipe, au côté des services, des élus
et des différents partenaires de la collectivité, en vous assurant
en permanence du bon niveau de collaboration entre les parties
prenantes des projets.
Doté(e) d’une bonne capacité rédactionnelle, vous disposez
de qualités de dialogue, d’anticipation et de réactivité, ainsi que
d’un sens développé de l’analyse et de la synthèse.

Recrutement sous statut de collaborateur de cabinet.

Contact : JérômeVERSCHAVE, Directeur de Cabinet du Président
du Conseil régional d’Aquitaine.
Tél. : 05.57.57.02.17. Mail : jerome.verschave@aquitaine.fr

Merci d’adresser votre candidature (lettre de motivation + CV)
avant le 12 novembre 2008 à : Monsieur le Président du Conseil
Régional d’Aquitaine – Direction des Ressources Humaines
et des Relations Sociales – 14, rue François de Sourdis –
33077 Bordeaux Cedex

L’OPH de VILLEURBANNE est l’acteur essentiel du
logement sur notre ville. Il participe également avec
dynamisme à la politique de l’habitat sur le Grand
Lyon. Nous sommes animés depuis notre origine par
des valeurs fortes de service, et une volonté de 
partenariat avec la collectivité. Nous faisons le choix

aujourd’hui d’accentuer notre politique de gestion de proximité, et 
d’accélérer notre développement. Nous recherchons pour cela notre :

En collaboration étroite avec le Président, le Directeur Général gère,
pilote et anime ses équipes, dans le cadre des décisions stratégiques 
du conseil d’administration. Il porte l’image de l’organisme auprès des
locataires, des partenaires et des collectivités locales. Il représente aussi
l’office nationalement, et concourt à l’excellence de cette image. Il a la
responsabilité du fonctionnement opérationnel (avec le comité de direction)
dans tous les domaines : financier, administratif, technique et gestion.

De formation supérieure (Bac + 4 minimum), vous avez une expé-
rience d’au moins 10 ans de management en environnement similaire
(OPH, ESH, EPL, EPIC, …). Vous avez une connaissance avérée du
fonctionnement de notre secteur d’activités (réglementation, circuits 
administratifs). Votre personnalité devra être en phase avec nos valeurs
(activités multiples, tournées vers le service, en zone urbaine), avec des
caractéristiques de rigueur fortes, et un excellent sens du relationnel 
(interlocuteurs variés). Dans un environnement qui se complexifie, le 
challenge est à la hauteur de vos ambitions. Statut DG d’OPH.

Pour faire acte de candidature à ce poste passionnant, adressez 
un dossier de candidature (CV, lettre de motivation et 

prétentions financières) à Christian KOWALSKI par E-mail :
recrutement.fr@mercuriurval.com

Précisez la référence FR96.18839-LM dans l’objet du mail ou 
par courrier à Mercuri Urval, Cité internationale, 94 quai Charles 

de Gaulle, 69463 Lyon Cedex 06, confidentialité garantie.
www.mercuriurval.com/fr

Directeur Général H/F
Région lyonnaise

Responsabilités essentielles 
en Rhône-Alpes

Metz Métropole Développement, agence de développement économique, est le fruit d’une politique volontariste de la Ville de Metz
et de la Communauté d’Agglomération de Metz Métropole. Ce nouvel outil doit permettre de faire face à l’évolution économique d’un
territoire, de relever de nouveaux défis et d’inscrire Metz Métropole au rang des grandes métropoles européennes. Il doit notamment
conduire les stratégies à mettre en place dans le cadre des restructurations militaires, animer et dynamiser le tissu économique local
et s’inscrire dans le schéma de développement économique à construire. Fédérant tous les acteurs locaux, il porte également

l’innovation, le développement stratégique de filières technologiques prioritaires : les TIC,
les matériaux, l’Environnement et la Santé. Pour compléter son équipe
de direction, Metz Métropole Développement
recherche :

DIRECTEUR DU DÉVELOPPEMENT
ET DE L’INNOVATION

Rattaché au directeur, il anime une équipe de 6 Chargés de
Mission spécialistes. En lien avec ses partenaires, il propose et
met en place une politique offensive d’accueil des entreprises,
d’animation économique, et participe aux réflexions stratégiques
d’aménagement du territoire.
Ce diplômé Bac + 5 (h/f) est doué d’une véritable intelligence
relationnelle et de solides capacités en management de projets.
Une expérience significative dans l’innovation ou le transfert
de technologie est un plus. La maîtrise de l’anglais et si
possible de l’allemand est attendue sur ce poste.
Réf. : 13128/LM

SECRÉTAIRE GÉNÉRAL
Rattaché au directeur, il met en place la structure administrative
de l’agence. Coordonnateur et animateur de l’équipe support,
ce pivot des relations conventionnelles avec les partenaires de
l’agence a en charge la gestion des ressources humaines et financières
ainsi que le secrétariat des instances décisionnaires.
Ce poste intéresse un diplômé Bac + 5 (h/f) aux connaissances
juridiques et financières approfondies et doté d’un bon sens de
l’organisation. Réf. : 13127/LM

Merci de nous adresser votre candidature, sous la référence
choisie, via notre site www.quadra-consultants.com, rubrique
Espace Candidat ou par voie postale à QUADRA - Antoine
Gimenez - 5, rue Tronchet, 75008 Paris.

un Directeur h/f
pour son Office de Tourisme et des Congrès

La Ville de Besançon vient de se voir attribuer le label prestigieux de l’Unesco pour ses fortifications
Vauban. Aussi, entend-elle engager une dynamique de développement touristique visant à conforter
son attractivité et son économie touristique au national et à l’international. L’Office de Tourisme
et des Congrès de Besançon est un Office de Tourisme de statut associatif classé 4* et certifié AFNOR.

Missions principales :
• Assurer la promotion touristique du territoire, des événements et des acteurs en cohérence

avec la démarche de marketing territorial et mettre en œuvre un plan d’actions.
• Animer et manager une équipe de 14 personnes.
• Représenter l’Office de Tourisme de Besançon et sa région, par délégation du Président,

auprès des diverses structures et réseaux.
• Animer l’association en accord avec les statuts.
• Faire preuve d’une grande rigueur de gestion et assurer ainsi la maîtrise des dépenses

et rechercher des financements.
• Développer les congrès et faire de Besançon une destination de tourisme d’affaires.

Profil recherché :
• Formation supérieure dans le domaine du tourisme et/ou de la gestion (Bac + 4/5).
• Expérience confirmée dans le domaine du tourisme.
• Sensibilité aux enjeux économiques liés au développement touristique.
• Qualités relationnelles, aptitudes à l’encadrement et au management.
• Rigueur, esprit de synthèse et d’analyse.
• Maîtrise des langues (anglais et/ou allemand) souhaitée.
• Goût prononcé pour les process et outils de professionnalisation.

La Ville de

Besançon
Ville centre
d’une agglomération
de 200 000 habitants
à proximité de la Suisse
et de l’Allemagne
Inscrite au Patrimoine Mondial
de l’UNESCO
recrute

Adresser lettre de motivation
et Curriculum vitae détaillé
avant le 17 novembre 2008
à 17 h 00 à :
M. Jean-François GIRARD
Président de l’Office de Tourisme
et Adjoint au Tourisme,
Ville de Besançon,
2, rue Mégevand,
25034 BESANÇON Cedex

C O M M U N AU T É  D ’ AG G L O M É R AT I O N  D E C E R G Y- P O N T O I S E

Libérez
vos énergies ! > économie

> aménagement
> culture
> habitat
> enseignement supérieur
> sport…

12 COMMUNES, 185 000 HABITANTS, 22 000 ÉTUDIANTS, 3 600 ENTREPRISES

> Retrouvez nos postes sur cergypontoise.fr

Le Pôle d'expertise Développement Durable - Énergie - Flux - Réseaux recrute

Un(e) Chargé(e) de mission Énergie - carbone
> Cadre d'emplois des ingénieurs territoriaux
La Communauté d’agglomération de Cergy-Pontoise, qui totalise plus de 185 000 habitants, a la spécificité d’être aussi productrice d’énergie avec un service public
de chauffage urbain desservant 30 000 équivalent-logements. S’inscrivant dans une démarche affirmée d’un développement durable de son territoire, et d’une volonté
d’amélioration permanente de la gestion des énergies, elle recherche son(sa) Chargé(e) de mission Énergie - carbone.
Sous l’autorité du Directeur du Pôle, vous avez pour principale mission de concevoir et piloter la démarche d’élaboration d’un Plan Climat Territorial. Vous établissez
un diagnostic carbone afin d’identifier les axes de travail prioritaires et le plan d’actions correspondant : efficacité énergétique des bâtiments, optimisation des achats
d’énergie, plan de développement des énergies renouvelables… Vous êtes chargé(e) de piloter, suivre et évaluer les actions menées. Vous suivez également le
prestataire en charge de la gestion du chauffage urbain, dans un objectif de développement sur le territoire de ce service public.

Ingénieur généraliste, vous disposez d’une expérience de trois années minimum en entreprise ou bureau d’études dans le domaine de l’environnement, de l’énergie
et du thermique. Familiarisé(e) à la gestion de projet, vous connaissez les normes relatives à la construction durable et à la performance énergétique. D’excellentes
qualités relationnelles et la connaissance du mode de fonctionnement des collectivités, des réseaux d’information et de financement des actions dans le domaine de
l’énergie sont des atouts supplémentaires à la pleine réussite dans cette fonction.

> Poste à pourvoir par voie de mutation, détachement, le cas échéant par voie contractuelle.

Merci d'adresser votre candidature (CV, LM et prétentions) sous réf. 19 LM08 
à Monsieur le Président de la Communauté d'agglomération, DRH,
Hôtel d'agglomération, Parvis de la Préfecture, BP 80309, 95027 Cergy-Pontoise cedex 
ou par courriel : drh@cergypontoise.fr
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des CARRIÈRES PUBLIQUES

Le rendez-vous hebdomadaire
des offres d’emploi

des Cadres de l’Administration.

Pour insérer vos annonces
de recrutement dans

contactez le : 01.57.28.39.42
Fax : 01.57.28.39.20

ou adressez vos annonces par mail :
pgravelot@mondepub.fr
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VILLE DE CALAIS
(+ 80000 habitants - Pas-de-Calais)

Ville portuaire, qui dispose d’une situation
géographique privilégiée en relation
directe et rapide avec Paris, Londres

et l’Europe du Nord-Ouest

recrute selon conditions statutaires,

• Un Directeur du Département des
Affaires Générales et Population (h/f)

• Un Contrôleur de Gestion (h/f)

selon conditions statutaires (Attachés)
ou contractuelles

• Un Directeur Du Département du
Développement Economique (h/f)

• Un Chargé de mission
Développement Economique et
Commerce (h/f)

Pour plus d’information,
vous pouvez consulter notre site

www.mairie-calais.fr

Adresser les
candidatures pour le

5 Décembre 2008 (CV, lettre de
motivation et copie du dernier arrêté de position

administrative), à : Mme le Maire, Service Formation -
Concours – Accueil, « recrutement d’un……. »
Place du Soldat inconnu, BP 329, 62107 Calais

Calais

La Cour des comptes

recrute

un auditeur financier expérimenté h/f
dans le cadre de l’audit externe 

des Organisations Internationales

Directement rattaché(é) à la Directrice de l’audit externe des
Organisations internationales vous interviendrez sur les éléments
suivants : • revue qualité des dossiers d’audit à Paris, à Genève et à New York et
suivi des recommandations émises • participation occasionnelle à des missions de
contrôle au sein des Organisations internationales • participation à des actions de
formation, en particulier sur les IPSAS • participation à des groupes de travail sur
les normes d’audit.

Profil recherché : • De formation Bac +4/5 en comptabilité/gestion de type Ecole 
de Commerce ou DECF, vous justifiez d’une expérience réussie d’au moins 4 ans au
sein d’un cabinet international d’audit. Vous maîtrisez les ISA et les IPSAS • Votre
anglais  est courant • Une expérience dans le contrôle qualité est un plus
• Rigoureux(se) et doté(e) d’un esprit d’initiative efficace, vous savez faire preuve
d’autonomie et avez envie de donner une dimension internationale à votre carrière.
Ces recrutements sont effectués par contrat à durée déterminée de 2 ans.

Les candidatures comportant une lettre de motivation et un CV doivent nous
parvenir avant le 31/10/2008, par courrier électronique à l’adresse suivante :

recrutement@ccomptes.fr
en précisant en objet la référence AUDIT EXTERNE.
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L’Université du Luxembourg recrute pour la Faculté des Lettres, des Sciences Humaines, des Arts et des
Sciences de l’Education (FLSHASE), pour les besoins de l’Unité de recherche “LCMI”, un

Assistant-chercheur (m/f)
en sciences de l’éducation : soit en histoire de l’éducation, soit en sociologie de l’éducation
entrée en service prévue le 1er février 2009
(F3-090003)

La recherche se fait sur les systèmes éducatifs, qui sont à étudier au niveau international et
comparatif, de façon à lier des perspectives de l’histoire de la culture avec celles de la sociologie. Les
conditions requises sont de détenir un doctorat en sciences de l’éducation, soit en sociologie, soit en
histoire, ainsi que d’avoir de l’expérience dans le domaine des systèmes éducatifs.

Pour toute information complémentaire :
Professeur Dr. Daniel Tröhler
Email : daniel.troehler@uni.lu • Tél.: 00352 46 66 44 – 9615
Ou consultez notre site web: http://wwwfr.uni.lu/

Les personnes intéressées sont priées d’envoyer leur candidature jusqu’au 21 novembre 2008
à l’adresse suivante :
Université du Luxembourg • FLSHASE • Secrétariat de recherche LCMI
A l’attention de Madame Marianne Graffé • Campus Walferdange • BP 2
L - 7201 Walferdange

L’Université du Luxembourg assure le respect de l’égalité des chances.

CHARGÉ DE MISSION
DÉVELOPPEMENT ECONOMIQUE
DRÔME / ARDÈCHE (H/F)
ATTACHÉ OU INGÉNIEUR
En relation permanente avec les vice-présidents économie des
deux Conseils généraux, vous êtes l’animateur clé d’une
mission bi-départementale de développement économique.
Vos objectifs : renforcer l’attractivité et la compétitivité du
territoire sud Rhône-Alpes, conforter et développer les
emplois et les nouvelles activités.
Votre rôle : proposer, conduire et promouvoir une politique
commune, tournée notamment vers la prospection et l’appui
à l’implantation d’entreprises. Chargé de définir une stratégie
de valorisation des potentiels et le plan de communication
afférent, vous travaillez à professionnaliser les moyens
d’accueil, à soutenir des filières ou des secteurs d’activité.
Vous assurez le contrôle et l’évaluation des dispositifs mis en
place.
Profil : De formation supérieure (école de commerce, sciences
économiques ou ingénieur généraliste), vous avez une
expérience impérative en management de projet et d’équipe
ainsi qu’en stratégie de développement économique local.
Rompu aux procédures d’intervention des collectivités locales,
vous alliez des capacités d'analyse et d'argumentation au
sens de l’anticipation. Disponible, vous savez travailler en
équipe.

LE CONSEIL GÉNÉRAL DE
L’ARDÈCHE
recrute par voie contractuelle

Merci d’adresser lettre de motivation et CV, avant le 15/11/2008 à la :
DRH, Service Emploi et Actions Sociales, Hôtel du Département La
Chaumette, B.P. 737, 07007 PRIVAS Cedex
Consultez la fiche de poste sur www.ardeche.fr
(rubrique recrutement/offres d’emplois)

Notre département de 306 000 habitants dispose d’un cadre de vie
exceptionnel compte tenu de ses sites naturels et patrimoniaux, de son climat
et du maillage de son territoire par des bourgs dotés d’un très bon niveau
d’équipement. Il bénéficie par ailleurs de la dynamique économique de
la vallée du Rhône et de la région Rhône Alpes, 2e région de France.
1 600 collaborateurs ; budget 2008 : 361 millions d’euros

>
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La Société du Canal de Provence, acteur majeur du développement économique de la
région PACA, préserve la Provence de la pénurie d’eau.  Implantée à Aix en Provence, elle
conçoit, réalise et exploite depuis 50 ans des aménagements hydrauliques respectueux de
l’environnement. La qualité du service est la priorité de ses 450 collaborateurs. 
La Société du Canal de Provence recherche un :

Ingénieur économiste confirmé (H/F)

Directement rattaché au Chef du groupe Aménagement et intégré à une équipe pluridisciplinaire : 
• Vous pilotez et produisez des études ou analyses économiques, études de rentabilité, notes de conjonctures, argumentaires, schémas

directeurs… dans le domaine de l’eau afin de permettre à la direction de disposer d’outils de contrôle et d’aide à la décision.
• Vous intervenez au niveau de l’économie d’entreprise (coûts de production du service de l’eau, études de tarification…), de l’économie de

projet (analyses, études et évaluation de projets) et de l’économie générale (réalisation d’études d’impact socio-économique
d’aménagements publics et d’infrastructures hydrauliques…)

Diplômé de l’enseignement supérieur, votre expérience d’au moins 5 ans en tant qu’économiste en bureau d’études vous a permis de
développer vos capacités de synthèse, votre rigueur et votre esprit d’équipe. Une expérience en économie de systèmes irrigués ou en
tarification serait un plus. De très bonnes capacités rédactionnelles sont indispensables à ce poste ainsi qu’une très bonne maîtrise des outils
statistiques et bureautiques. Une connaissance des outils de gestion serait un plus.

Anglais courant impératif.

Disponibilité rapide.

Poste basé à Aix en Provence (13) – Possibilités de déplacement ponctuel à l’international.

Niveau de rémunération 40 à 45 K€ + avantages entreprise.

Merci d’adresser votre candidature (lettre + CV) à : Mme Delphine Hautbout,  RH Performances, 
Bât B Créativa, Agroparc, 200 rue Michel de Montaigne, BP 31222, AVIGNON Cedex 9 
Mail : rhperformances@yahoo.fr

Le CENTRE de GESTION du HAUT-RHIN
fonction publique territoriale

organise en convention avec les Centres de gestion
des Ardennes, de la Côte-d’Or, de la Marne,

de Meurthe et Moselle et du Bas-Rhin

un EXAMEN PROFESSIONNEL
d’ÉDUCATEUR-CHEF

de JEUNES ENFANTS TERRITORIAL

Conditions :
Peuvent être nommés éducateur-chef de jeunes enfants,
après inscription sur le tableau d’avancement, les
éducateurs de jeunes enfants ayant un an d’ancienneté
dans le 8ème échelon de leur grade et les éducateurs
principaux sans condition d’ancienneté, comptant trois
ans de services dans le cadre d’emplois.

Date des épreuves : à partir du 10 mars 2009.

Retrait des dossiers d’inscription : du 28 octobre 2008
au 30 décembre 2008.

Date limite de dépôt des dossiers : le 6 janvier 2009
(cachet de la poste faisant foi).

Modalités de retrait des dossiers :
Par courrier, en joignant une enveloppe de format A4
affranchie à 1,33 € libellée aux nom et adresse du
candidat auprès du Centre de gestion du Haut-Rhin –
22 rue Wilson – 68027 COLMAR Cedex.
Au guichet du Centre de gestion du Haut-Rhin : 22 rue
Wilson – 68027 COLMAR Cedex.
Par pré-inscription en ligne sur le site internet :
www.cdg68.fr, rubrique 'Les Concours".

Aucune inscription ne sera prise par téléphone,
télécopie ou messagerie électronique.

Dossiers à déposer ou à envoyer UNIQUEMENT
au Centre de gestion du Haut-Rhin.

L’École nationale supérieure

des arts décoratifs

(Ensad)

recrute 2 enseignants

- Scénographie

Le candidat est un scénographe confirmé

dans le spectacle vivant, ayant l’expérience

des scènes européennes.

- Textile / vêtement

Le candidat est un styliste créateur,

possédant une réelle expérience

professionnelle et capable d’assurer un

enseignement de conception et de technique

du vêtement en prise avec les milieux

professionnels ;

il a un intérêt et des compétences pluri et

interdisciplinaire dans les domaines des

nouvelles fibres et nouveaux matériaux.

CDD de 1 an renouvelable (15h hebdomadaire)

Date limite de dépôt des candidatures :

vendredi 14 novembre 2008

Détail de l’offre et marche à suivre sur :

http://www.ensad.fr rubrique « offre d’emploi »

Contact :

Francis Dumas, direction des études, pédagogie,

Tél. : 01 42 34 97 66

Catherine Le Gal, administration générale

Tél. : 01 42 34 97 10

Retrouvez notre opération spéciale

f CONSEIL / AUDIT
le lundi 24 novembre*

Et retrouvez toutes nos offres sur www.lemonde.fr
* daté mardi 25 novembre.
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B R U X E L L E S P A R I S Z U R I C H

Think ahead
Headlink Partners conseille les directions générales des grandes entreprises dans la
conduite de leurs programmes stratégiques avec forts impacts sur le compte de résultats.

Consultants h/f,
faites valoir votre expertise dans l’une de nos practices finance & assurance, industries
& services.
Etre consultant chez Headlink Partners, c’est enrichir son expertise sur des missions à forte
valeur ajoutée. C’est construire sa carrière avec des moyens soutenus et diversifiés.
C’est aussi intégrer une équipe à taille humaine portée par l’envie de délivrer des résultats
mesurables chez les clients, le sens des affaires et le partage des savoir-faire entre consultants.

Go ahead,
transmettez votre lettre de motivation et votre cv par mail :
recrutement@headlink-partners.com ou postulez en ligne sur notre site.
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Là où le conseil devient stratégique www.headlink-partners.com

Merci d’adresser votre dossier de candidature avec
mention de vos prétentions, sous réf 41208LM, par
mail à contact.rb@es-tete.com ou à notre conseil
ES’TETE Recrutement - Le Danica
19 av G. Pompidou - 69486 LYON Cedex 03.
Confidentialité assurée.

Filiale du groupe HERSANT Media, le groupe COMAREG est le n°1
de la Presse Gratuite d’Annonces en France,avec un réseau de 280 éditions

locales, sous la marque Paru Vendu. Avec notre filiale industrielle
composée de 4 imprimeries modernes, nous employons 3100 collabora-
teurs.Nos métiers sont très variés au sein de nos titres,centres d’appels,
équipes Web, imprimeries ou services du siège. Les équipes de vente
sont toutefois majoritaires, avec pour rôle de conseiller et
commercialiser des espaces publicitaires auprès d’une clientèle de
professionnels locaux. Nos activités très exigeantes et particulièrement
rythmées ont toujours été réalisées par des collaborateurs passionnés,
qui font encore aujourd’hui la réussite du groupe.
Pour pérenniser une politique RH qui place l’Homme au centre de la
stratégie, nous recherchons notre

DIRECTEUR DES RESSOURCES HUMAINES h-f

basé à LYON

Rattaché au Directeur Général France, membre du Comité de Direction, et sous
l’autorité fonctionnelle du Directeur des Ressources Humaines du groupe
HERSANT Media, vous conduisez une politique RH en cohérence avec les objectifs
de l’entreprise. A ce titre, vous êtes acteur du changement et participez à
l’évolution des organisations.Vous maintenez et développez les outils et moyens
nécessaires à la conduite d’une politique de recrutement efficace.Vous garantissez
l’adéquation du plan de formation aux besoins de l’entreprise, tout en dynamisant
la politique de mobilité, de gestion et de développement des carrières.Vous animez
les relations sociales et menez les différentes négociations tout en assurant un rôle
de conseil auprès de la Direction Générale et de l’encadrement.Vous garantissez
la fiabilité des paies et de l’administration du personnel et contribuez à l’évolution
des systèmes et niveaux de rémunération. Responsable du budget de
fonctionnement de la DRH, vous suivez l’évolution de la masse salariale et
effectuez les reportings au groupe. Pour réussir dans cette mission de premier
ordre, vous vous appuyez sur une équipe d’une quarantaine de collaborateurs.

De formation supérieure, vous avez une expérience confirmée dans le
management d’une importante Direction des Ressources Humaines, acquise de
préférence dans un groupe de services, organisé en réseau et doté d’une forte
culture commerciale. Excellent manager, vous avez des qualités de communication
éprouvées pour évoluer dans une organisation matricielle. Leadership, grand sens
du service, capacité à prendre des décisions, engagement personnel, disponibilité
et exemplarité sont notamment indispensables pour réussir dans un rôle à la fois
stratégique et opérationnel. Rémunération à négocier selon le niveau d’expérience
+ Véhicule de fonction.

Aujourd’hui 715 000* cadres actifs

vont lire ce message.

Nos offres d’emploi aussi...

Retrouvez toutes nos offres sur www.lemonde.fr

*Source France des Cadres Actifs 2008 (LNM).
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www.futurestep.fr

Pour ces départements stratégiques et dans le cadre du projet
d'implantation du nouveau siège européen, nous sommes par
exemple à la recherche d'un Responsable Etudes de Marché
et d'un Chef de Produit Adjoint.

Marketing/Ventes

Au sein d'un siège européen, les fonctions d'Analystes Financiers
et d'Auditeurs Internes concernent des profils à la fois juniors
et expérimentés autour de problématiques transversales à forte
valeur ajoutée.

Finance/Audit/
Trésorerie & Fiscalité/Juridique

Il s'agit de départements clefs dans le secteur de l'agroalimentaire,
au sein desquels des postes aussi variés que le Responsable
Service Clients ou l'Analyste Logistique sont à pourvoir.

Logistique/Supply Chain,
Service Maritime & Packaging

Au coeur de l'image du secteur, la maîtrise de la qualité nous amène
à recruter, notamment, un Analyste Process Qualité et un Spécialiste
Gestion de Données.

Qualité, Food Ingredients
& Recherche et Développement

L'établissement d'un siège européen nécessite la mise
en place de supports avec la recherche, entre autres profils,
de Responsables Informatiques (Europe & Siège), d'Analystes
Systèmes, d'un Responsable Recrutement et d'un Coordinateur RH.

Informatique, Ressources Humaines
& Secrétariat de Direction

Expérience à l’international, anglais courant, tempérament entrepreneur, dynamisme, goût du changement et capacité à innover sont autant d’atouts
qui vous permettront de réussir à ces postes, dans le souci du respect des valeurs de l'entreprise : intégrité, respect, opportunité et responsabilité.
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“ Ce qui me fait rester chez Chiquita ? Les personnes avec lesquelles
je travaille, la passion que nous partageons, les opportunités commerciales

et les possibilités d’évolution. ”
Michel Loeb, Président de Chiquita Europe & Moyen-Orient

Rendez vous sur :
www.joinchiquita.com

Chiquita s’implante en Suisse
Journey to a Fresh Future...*

Après plus de 100 ans de tradition et d’innovation, Chiquita (23.000 collaborateurs dans 70 pays) est devenue l’une des marques les plus reconnues
dans le monde pour ses produits frais et transformés : salades de fruits frais, snacks à base de fruits et « Just Fruit in a Bottle » (smoothies frappés).
Dans le cadre de l’implantation de notre nouveau siège européen en Suisse (Rolle, Canton de Vaud), nous recherchons les meilleurs potentiels (H/F),
aux compétences, nationalités et formations variées, pour nous rejoindre dans cette aventure.
En nous appuyant sur ce qui a fait notre renommée – nos employés – nous souhaitons confirmer notre position de leader et développer le marché avec des produits sains,
frais et à forte valeur ajoutée partout dans le monde.
Vous désirez évoluer professionnellement et être reconnu pour vos réussites ?
Vous vous souciez, autant que nous, de développer des produits de qualité et de créer des opportunités tout en agissant de façon responsable, avec intégrité et respect ?
Vous êtes prêt à travailler avec des collaborateurs partout dans le monde pour exercer une influence positive sur les produits Chiquita, la marque et l’entreprise ?
Alors faites le premier pas pour rejoindre la famille Chiquita, venez vite prendre connaissance des opportunités offertes en visitant notre site : www.joinchiquita.com
et vous positionner sur l'un des 70 postes ouverts.
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