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Crise financiere, hedge
funds et private equity

a crise financiére qui s'est amorcée

I'été dernier a épargné, pour l'instant,

les hedge funds et le private equity.

Certes les opérations de LBO se sont
ralenties et quelques hedge funds ont di étre
fermés. Mais cela n'a rien a voir avec le halo de
nsque systémique qu'ils dégageaient encore
naguere Larrét de la titrisation, qu’11 faut es-
pérer momentané dans son principe, va gran-
dement géner la poursuite de leur développe-
ment. Celui-ci était en partie le fruit d’'un
terreau trés propice alimenté par des politiques
monétaires laxistes et des con-

ditions d’endettement trés fa- ‘ ‘ HEDGE FUNDS

vorables. Mais, dans la mesure

qt‘l ces deux véhicules d’ir\lves- ET PRVATE EQUITY
Tormes dorganation supé. CREENT DE LA VALEUR
rieures par rapport a d’autres, ACTIONNARIALE SANS

leur pérennité n'est pas en

cause. 11 y a beaucoup de for- NUIRE AUX AUTRES

mes de capital-investissement,

Quant aux hedge funds, ce terme générique
regroupe une mosaique de styles de gestion
trés divers. Pour la plupart, ils suivent des stra-
tégies d’arbitrage et de spéculation et contri-
buent en cela & améliorer l'efficience des mar-
chés. Une partie d’entre eux sont dits
« activistes » et prennent des participations
minoritaires dans des sociétés et essayent d’en
infléchir de l'extérieur la stratégie, leur struc-
ture financiére, portefeuille d’activités ou en-
core les rémunérations des dirigeants des so-
ciétés. Les résultats empiriques dont on
dispose montrent qu’en
moyenne hedge funds et pri-
vate equity créent de la valeur
actionnariale, sans pour
autant nuire aux autres par-
ties prenantes, en termes
d’emplois ou d’investisse-
ment des firmes dans lesquel-
les ils sont présents. C’est no-
tamment le cas du private

mais toutes partagent des PARTIES PRENANTES ’ ’ equity dont les taux de renta-

traits communs : un contréle

et un monitoring trés serré par les sociétés de
gestion, elles-mémes trés surveillées par les in-
vestisseurs institutionnels des fonds qu'elles
gérent ; des niveaux d’endettement relative-
ment élevés ; une structure de leur actionna-
riat trés concentrée ; des systémes de rémuné-
ration des dirigeants des sociétés sous LBO et
de leurs sociétés de gestion trés incitatifs. Bref
un habile cocktail de carotte et de baton qui
développe chez leurs dirigeants une culture
trés poussée de cash et de performance.

“bilité des fonds sont supé-
rieurs a ceux des sociétés cotées. Une fois remis
en Bourse — les marchés financiers ne sont
donc pas des ennemis de ces formes d’organi-
sation — les sociétés anciennement sous LBO
continuent a avoir des taux de rentabilité supé-

rieurs aux sociétés restées cotées et qui leur.

sont comparables. Les sociétés cotées pour-
raient donc s’inspirer davantage des bonnes
pratiques du private equity.

(*) Professeur a Sciences po Paris.
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Les hedge funds décries

mats toujours prisés !

es hedge funds ont maintenant une

durée d’existence et un encours

(1.500 milliards de dollars) qui

rendent légitimes les préoccupa-
tions des autorités de régulation et certaines
critiques dont ils font 'objet. Quelles sont les
trois principales ? Tout

dabord, des stratégies qui dés- € € PACTIVITE
sy DE CES FONDS
prix des actifs, soit en accen- CONTRIBUE A

tabiliseraient les marchés, soit
en augmentant la volatilité du

tuant les chutes de cours, soit

en alimentant les bulles... En- AMEUORER !_’ACT IV[TE
DES MARCHES. 97

core faut-il savoir qu’un tiers
des hedge funds sont des fonds
de fonds et que les stratégies
sont trés diverses de telle sorte qu'entre 15 %
et 20 % seulement de ces fonds ont des posi-
tions directionnelles. Difficile d’en déduire
qu'ils puissent provoquer des mouvements
de fond sur les marchés. Deuxiéme critique,
du point de vue des autorités, les hedge
funds pourraient provoquer une crise systé-
mique. Un tel risque provient des liens entre
ces fonds et les banques qui leur offrent des
services de préts et emprunts de titres, en
refinancant a court terme des positions per-
mettant Ieffet de levier et en négociant des
produits de gré a gré. Ces banques ont donc
un risque de contrepartie, amplifié par l'effet
de levier. Troisiémement, il leur est reproché
un activisme actionnarial dont I'unique ob-
jectif est une rentabilité & court terme. Il
convient néanmoins de préciser que les tra-
vaux empiriques tendent a confirmer que les

hedge funds sont surtout aptes a identifier
des cibles sous-évaluées dont 'existence re-
flete une certaine inefficience des marchés.
Toutes ces critiques sont donc a relativiser
et & mettre en balance avec les effets positifs
qui leur sont attribués. Premier point, la per-
formance médiane des
hedge funds a été de 13 %
annuels sur les douze der-
niéres années, donc plus
élevée que la plupart des in-
dices boursiers. Certes, tous
les fonds n'obtiennent pas
-une telle performance mais,
pour les investisseurs (dont
les fonds de pension), l'at-
trait le plus important des hedge funds est
d’améliorer la diversification de leur porte-
feuille du fait de la faible corrélation de leur
rentabilité avec celle des marchés. Enfin,
T'activité de ces fonds contribue & améliorer
la liquidité des marchés : ils sont & l'origine
de 30 % du volume de transaction des mar-
chés de taux d’intérét américains en 2006.
Au final, si l'opacité des hedge funds engen-
dre des suspicions légitimes, il est impossible
de les condamner globalement étant donné
leur contribution & I'efficience des marchés.

(*) Professeur a Paris I1.
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