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PREFACE

La science économQae n'aurait gaère d,e sens si les théories

qu'elle deaeloppe n'étaient 
"n PErflranence confrontées à h réalité

moaaante de Paaiahé écononiqae. En démanant slt tbèse,

M'Hamed Sagou disposait de fort peu de choses: le concept de

capital financier directement heité de Hilferding, celui de grot4Pe

indastàel et financier, ttssez peu éhboré dans le cas d,e h France,

les instraments d'analyse de l'économic industrielle et an faisceau
d'bypothèses et d'explications possibles. Il faut donc tout d'abord
saluer le coarage auec leqael iI s'est hncé dans le déoyptage d'e h
stîuct,,tre industrielle et financière h plas conplexe qai existe dans

Péconomie ftançaise : Paribas.
Les tableaux, les grapbiqaes, les innombrables notes, les ttnnexes

de ce traaail sont k Poar Proaoer h gigantesqae entreprise

d'inaestigatian menée par I'autear sar une période d'e tnoins d.e

qaatre &ns.

Les discassions aaxquelles a donnê lieu h présentatian de ce

ttaoail ont encore renforcé k confronution néczssaire entre h
théorie et le réel, et c'est an prod,uit très soigneusement fini qae

nous liare aajourd'hui M, Sagou, un prodait qai marqae une étape

importante dans Ia cornpréhension de l'économie antemporaine*.
Lorsqae I'on cherche à analyser h dynamique des stractures

ind.ustrielles, I'an des premiers problèmes qui se Pose est celui du

+ Cf. les anicles de M. Sagou et de J. de Fouchier parus dans la Reaae
d'éanomie industrielle, 11' 1980.
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-12-
découpage du systèrne produaif. On a recours, en général, aax
concepts de branche, de secteur ou de firme. M. Sagoa nous

dénontre, dans cet oaarage, le caractère éminemrnent Pertinent et

ophationnel du concept d.e groape, Certes, I'auteur noas montre
bien qu'il est dfficile de cemer aoec précision les froritières d,u

groupe, rnais ce qui est irnportant poar l'analyse économi.qae c'est

la mise en êvidence du groupe en tant que centre de décision
autonome.

La structare d,e l'économie française, cor/trne h stracture de

l'économie mondiale, se modif.e soas l'effet de décisions, et ce sont
donc les centres de décisions qu'il faut cbercber à repérer. Firmes
ou gro,,tpes ? On a l'irnpression, en lisant ce Ûanail, que Ie groupe
est rnieux à même que h firme de rEondre aax exigences du
capitalisme intemational d'aajourd'bai.

La reconnaissance du groape en tant que centre d'e d.écisions

condait très directement à remettre en cause h théoie de k
technostructure. Les décisions stratégi.ques ne paraissent nullement
résuher d.'une confrontation des compétences, qui aboatirait à une
décision empreinte d'un certain consensualisme ; elles sont bien
plutôt le produit d'an arbitage biérarcbique essentiellement fondé
sur les impératifs de k oaloisation du capital.

La rationalité des décisions nous renaoie à h rationalité d.es

stractarel M. Sagou nous ïrontre chirernent que Ie grouPe se situe
au centre da processus général de rnobilisatian-aalorisatian d.a

capital, et c'est à ce niaeau qae le grouPe prend toate sa

signifcation.
La mobilisation da capital s'effeaue selon d.es modalités très

d.ffirentes: captation directe de l'épargne publique (guichets,

actil)ité bancaire, organisation d'émissions sur le rnarché financier),
dctiaité d'assurances (irnportante d.ans le cas du groupe Paribas),
transfàrts Etat-industrie, etc,

C'est surtout au nhteaa de h oalorisation d,u capital que le
groupe se dffirencie de h firme. Cbacun des élém.ents qui le
constituent est, bien entendu, doté de sa propre sffuctare, d,e ses

proPres problèrnes; chacan est engagé dans une aAiaité qui peut
être en expdnsion, en stagnation ou en déclin, Entre tons ces

élétnents circulent des capitaux et des rnarchandises, mais aussi d.es

techniques, des modes d'organisation et d'e gestion, d,es id,ées. Poar
obtenir h oalorisation du capital maximale, il s'agit, donc,

d,'organiser ces flux et de faaoriser les qmergies possibles.

Les aaivités du groupe d.oiaent être d'abord rationalisées secteur

Extrait de la publication
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par sectear; c'est, Pdl exernple, le cas da ciment, cité par M. Sagou'

Les capitaax dohtent ensuite se retirer progressioentent des actioités

m déclin (oyers de deoalorisation d.u capital) Poar se diriger aers

les sectears en expansion, et l'autear noas rnontre bien cette

étonnante capacité da groupe à cvéer des entités nouaelles dans les

sectears nouaeaux. Le groupe facilite ainsi une mobilité du capital,

que le seul marché financier ne serait pas en ,nesure d,'assarer.

In aalorisation du capiul, notons-le, n'est pas aniquement

indastrielle ; elle passe par h ualorisation des idées, des techni.ques,

des compétences, des méthodes ; elle impliqae, en oatre, un

engagement très poassé dans les aæiztités non i.nd.ustrielles.

L'exemple de Paribas noas instait sar h façon dont Ie groaPe est

engagé dans les services les plas dhters et les plus rénunérateurs
(engineering, tourisme, immobilier, assurances). Le groupe aPparaît,

ainsi, comme étant en mesure d'organiser h mutation d'une

économie face aux contraintes de h cornpétition intemationale, Le
groape a les moyens d'opérer ce que I'Etat ne peut qae soahaiter,

et toute I'analyse déaeloppée par M, Sagou rnontre l'importance da
rôle joaé par Paribas dans les resfiactarations récentes de l'écono-
mie française. Le racbat Pdr Paibas d'une fraaion de k
Participation qae le baron Empain détenait dans Ie groaPe

Schneider, en mars 1981, confirme de façon frappante cette idée,

Iorsque I'on songe aux " rationalisations , possibles dans les

domaines de k constraaion rnécanique, d,e h banque, des trartaux
pablics et des sociétés d,e services.

Cette aai,on structurante, qai s'opère dans le cadre d,a SroaPe, a

ane dirnension nationale mais aassi intemationale' C'est aa nirteau

mondial qu'il faat aujourd,'hai irnposer ses prod.uits, ses setttices, ses

con Pétences ; beaacoap de fi.rmes - industrielles oa non - sont

donc contraintes à une intemationalisation rapide ; elles sont

îarement en lnesure de Ie faire seales; aa contraire, le rattacbe-
ment à un groape leur fournit immédia'tenent les réseaux de

rehtions, de fnancernents, d'organisations, les métbodes de aentes

et de pénétration des marcbés. On retrottue' ici, les idées

deaeloppées par O. Pastré à ProPos des banques américaines,

aecteurs financiers de I'intemationalisation d,e k produaion.
Le traaail de M. Sagou nous condait à penser que I'appartenance

à un groape cornrne Paàbas constitue an atoat fond,amental dans

une stratégie d'intemationalisation. Le groape industriel et financier
apparaît, ainsi, comnte an paissant oatil de rationalisation d,u

capitalisne contentpora;n. Le problèrne n'est plas araiment de
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sa:uoir si c'est le capital bancaire qai dornine le capiul industriel ou
l'inaerse, mais de saooir qae les mouaements d,u capital sont
impubés et organisés à partir d.'an centre de décision qui obéit aux
i*pérottft de h aalorisation nacinale.

Jean-Marie CHEVALIER
Professeur de sciences économiques

à I'université Paris-Nord

Extrait de la publication



INTRODUCTION

Le capitalisme français a connu, depuis la seconde guerre

mondiale, d'imponantes transformations structurelles. Les pre-

mières nationalisations, la mise en place d'une planification
indicative, la décolonisation, la constitution progressive du Marché

commun, et, enfin, l'option marquée des V' et VI'Plans pour la
formation de quelques grands groupes industriels Par secteur ont
permis au système productif français de reconstituer, puis d'ac-

croître ses bases industrielles, et ont engagé l'économie française

dans la concuffence internationale.
Cettg période est ainsi marquée Par une poussée régulière de la

concentration industrielle l, et par un mouvement progressif de

centralisation du capital à travers la formation des grouPes

industriels et financiers 2. Les conséquences de cette double

évolution sont muldples. Les analyses auxquellei elle a donné lieu

sont également diverses et imPortantes. Il demeure, toutefois, qu'à

travers les recherches qui ont porté sur cette période et qui ont
concerné aussi bien l'évolution de la concentration industrielle que

le processus de formation des groupes, une question est encore

restée sans réponse, alors qu'elle revêt un intérêt fondamental :

Quelle est la fonction du capital financier dans les transformations
récentes du capitalisme fqançais ?

En effet, les analyses qui ont porté sur la concentration

industrielle et sur la formation des groupes ont supposé une

certaine neutralité du capital financier' Tout a été examiné comme

si l'interaction entre le système bancaire et financier, d'une part, et

le système productif, d'autre part, n'avait pas lieu. Alors qù'au

XIX' siècle cette interaction semble avoir dominé les relations

entre la banque et l'industrie 3.

Le mouvement de concentration a marqué, depuis la seconde

Extrait de la publication



-16-
guerre mondiale, aussi bien le système productif que le sysrème
bancaire. Les deux systèmes s'influencent muruellement. Il est
difficile d'appréhender globalemenr le mouvement de l'un sans
étudier les causes spécifiques en provenance de l'autre.

En effet, le capital financier nous semble assurer, au sein du
système productif national et mondial, trois fonctions au moins :

une fonction de contrôle, une fonction de régulation et une
fonction de planification.

Il a déià été établi que le capital financier, à rravers ses

stnrctures de groupes a, avait une imponante activité de contrôle
sur les entreprises industrielles 5. Mais les conséquences de cette
activité, en moyenne et longue période, n'ont pas été examinées.
Pas plus que n'a été analysé le contrôle de la décision d'accumula-
tion dans ces Broupes industriels dont le lien est plus ou moins
établi avec le capital financier 6. Pour mettre en @uvre cette
fonction de contrôle, le groupe financier développe une série de
facteurs d'ordre quantitatif et qualitatif dont il est difficile de
mesurer l'impact précis sur chaque capital individuel. C'est le

" dosage " de I'ensemble de ces facreurs sur chaque capital qui
tend à accroître le pouvoir et la puissance d'intégration du capital
financier. L'un des effets les plus imponants de cette fonction de
contrôle est de faire de ce capital le centre de décision enrraînanr,
pour les entreprises dont les capacités ne perïnettent pas toujours
des opérations de concentration industrielle. Le pouvoir de
restructuration du groupe financier, soutenu par cette fonction de
contrôle, apparût, dès lors, comme un appui nécessaire à la
concentration des capitaux individuels et lui permer d'assurer certe
deuxième fonction qu'est le " guidage , de ces capitaux. Ce
guidage peut évoluer quelquefois vers une forme de planification
assurée aux entreprises industrielles contrôlées.

Concrètement, ce << guidage )) ne se limite pas, en dynamique, à

un " diagnosdc financier r de nature à sélectionner en courte
période les placements du groupe en fonction du' rendement
immédiat. Bien au contraire, le groupe financier semble avoir,
vis-à-vis des entreprises, une cerraine planification décentralisée en
fonction des degrés de contrôle. Et ce qui esr remarquable dans
cette planification et la différencie à la fois de celle d'un groupe
purement industriel et de celle de I'Etat, c'est qu'elle concerne
globalement tous les aspects de la croissance d'un capital indivi-
duel, et notamment ceux qui conditionnent la pérennité et la
reproduction de ce capital : une prévision de l'évolution de la
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structure de propriété, notamment familiale, dont il convient de

préparer les principales étapes et réduire les effets négatifs sur la
cohérence productive du capital, le financement à long et moyen

terme de la croissance interne et externe, I'internationalisation, etc.

Ces prévisions, qui ont très souvent le caractère de " services "
assurés aux entreprises industrielles, impliquent de la part du

groupe financier un certain pouvoir décisionnel sur les structures
productives et leur évolution, pouvoir qui est assuré globalement

par la fonction de contrôle. Si bien que cette fonction trouve son

prolongement logique au sein du groupe dans cette planification
industrielle.

Les fonctions de contrôle et de planification sont étroitement

liées à la fonction de régulation que le grouPe financier assure aux

capitaux individuels. Si le contrôle des capitaux apparaît comme

une condition nécessaire pour que le groupe financier puisse

valoriser son capital, il n'est p,rs une condition suffisante pour la

organiquement liée âcele des capiiauS.,individuels décentralisés' Si

bien que la foncti$'du.:B4pi ,consiste à faire en sorte

dans lç':!ours de sa croissance,

PUTSSe Constaml

croissance. Ces

inhérents à cetteJ> IIIIIEIEIIL) A LçIIç

en une nécessité de

l'internationalisatiôn",*d\la , ou encore en un besotn

de financement ou,- .plg-à encore, en une crise de

A chaque moment de cespouvoir de propriété interne
blocages, le groupe financier apparaît Pour assurer la " transition o

vers une situation de valorisation normale. Et c'est à ce moment
précis que le groupe peut consolider son pouvoir et l'associer à la

fonction de régulation qu'il vient d'assurer.

Les fonctions du capital financier dans la croissance industrielle

de l'après-guerre n'ont pas été dégagées jusqu'à présent par les

économistes, pour deux raisons au moins, nous semble-t-il : d'une
pan, l'information économique et financière sur les entreprises et

les groupes n'a 'êtê relativement développée que très récemment, et

il eût êtê méthodologiquement quasi impossible, sans cette

information, de construire tous les indices d'ordre quantitatif et

qualitatif qui forment la trame des relations entre les grouPes

financiers et les systèmes productifs. Cette information souffre, du

reste, encore aujourd'hui, d'insuffisances notoires. D'autre part, la
stnrcture et la dynamique des systèmes productifs et financiers ont
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surtout fait I'objet d'analyses relativement globales iusqu'au début
de la décennie 1970-1980. Ce qui a empêché toute référence aux
concepts de pouvoir, de centre de décision, d'information, de
hiérarchie, etc.

Notre problématique s'inscrit dès lors dans ce double contexte :

saisir, puis utiliser l'information nécessaire en vue de construire un
nouvel instrument.de découpage du système productif et financier,
à savoir le groupe financier. Préciser d'abord et développer
ensuite, grâce à ce nouveau concept, la notion de capital financier.
En examinant ainsi la strucnrre du capital financier à travers les
groupes qui le composent, on sera en mesure de montrer
concrètement ses fonctions dans les transformations du système
productif français et dans le système productif mondial en
gestation.

Un des résultats fondamentaux des découpages du système
productif est d'avoir ,mis en évidence des formes hiérarchiques de
capitaux et de montrer ainsi que ce système est profondément
animé par une dynamique inégalitaire.

Le concept de groupe financier n'appartîtra pas dans norre
analyse comme exclusif des autres instruments de la méso-
écononiie. Le groupe financier est d'abord un moyen d'aménage-
ment formel des structures industrielles et financières. Il vient
compléter utilement les autres instruments d'analyse. [l con6rme,
en la précisant, la hiérarchie déjà mise en évidence en introduisant
les notions de pouvoir, de centre de décision, d'information, etc.

Ainsi, le découpage en sections productives chez C. Palloix a

mis en lumière une certaine hiérarchie des systèmes productifs
nationaux 7. Or la perrnanence des groupes financiers dans telle ou
telle section serait de nature à localiser les centres de décision de
la hiérarchie ainsi définie. Le concept de branche défini par
M. Agliena pour étudier la régulation du capitalisme aux Etats-
Unis est soumis, selon l'auteur, à une certaine " altération ,, par la
centralisation du capital 8. La filière économique du groupe se

substitue à la branche. A. Desrosières justifie en partie son
découpage en trois industries e par sa plus grande fidélité à la
stratégie des groupes financiers qui sont les < centres de décision
réels ". Quant aux découpages en terme de secteur 10, dont I'un
des objectifs est de mettre en évidence une certaine polarisation
des taux de pro6t, ils reconnaissent par là même que l'empêche-
ment à leur égalisation serait dû à l'existence des barrières à

I'entrée et la formation des groupes industriels et financiersrl. Le

Extrait de la publication



-19-
concept d'industrie est retenu par R. Borrely pour démontrer, au

contraire, que la tendance à l'égalisation des taux de pro6t
demeure fondamentale dans le capitalisme contemporain. L'indus-
trie est le seul niveau pertinent pour déterminer les taux de profit,
et donc les décisions d'investissement, les taux de profit des firmes
servant aux décisions de financement. On pourrait donc se

demander si les deux types de décision soulevés par l'auteur
n'auraient pas tendance, avec la centralisation croissante du capital,
à ne dépendre que d'un seul centre de décision. La centraliiation a

pour objet de rétablir le pouvoir du capital sur l'industrie et de

subordonner à ce pouvoir plusieurs séries de capitaux individuels
devenus quasi-centres de décision. Ces quasi-centres sont alors des

unités spécialisées dans les segments de valorisation intégrés dans

la 6lière économique du groupe industriel etlou dont la croissance
dépend, à plusieurs égards, des procédures de régulation du capitd
financier. Concrètement, la complémentarité entre le concept
d'industrie et celui du groupe se résout à travers le processus de

décision.
Le groupe financier est aussi l'instrument de repérage du capital

financier. En effet, la notion même de capital financier est encore
largement soumise à controverse et ne semble pas faire l'obiet d'un
consensus théorique 12. Sa définition est directement liée au statut
qui lui est associé dans le système productif. Aurait-il strictement
pour objet de financer la production ? Et, dans ce cas, l'analyse
du capital financier serait liée à celle de la monnaie et de la gestion
des liquidités t3. L'indépendance par rapport au système productif
serait alors relativement maintenue. Ou bien le capital financier,
tout en finançant la production, serait amené à en contrôler ou
influencer les firmes, paniciper aux décisions industrielles, et ainsi
intervenir à travers une série de facteurs dans le processus

d'accumulation/valorisation du capitd.
On conçoit dès lors, face à ces deux hypothèses, I'intérêt d'un

repérage du capital financier. Dans la première hypothèse, celui-ci
est identifié à la masse des liquidités et le lien avec le système
productif n'apparaît qu'à travers les flux d'intérêt. Et, dans ce cas,

comment comprendre le rôle de ces flux, le degré d'autonomie du
système productif vis-à-vis du capital financier, ou, dans le cas

contraire, la nature de sa dépendance ? Est-il besoin de rappeler
ensuite que la prise en compte du pouvoir économique nous
semble diftcile dans le cadre de ce repérage ?

Dans la deuxième hypothèse, le capital financier serait identifié
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Quelle cst la structure financiere du groupe Paribas ? QueUes ont
ete les erapes de sa croissance? Quelle est I'erendue de son
influence et de son pouvoir sur Ie plan national et Ie plan
international? L'auteur, M'hamed Sagou, parcc qu'il a pu rassem
bier Ie maximum d'irformation aujourd'hui c:isponible sur ce

groupe financier, repond avec autorite a ces questions. II montre et
demontre que I'ampleur du controle exerce sur les epueprises
indlJ~trielles permet a Pari: 'as d'agir de fa~on decisive dans ia
regulation de la croissance industnelle et d'intervenir dans Ie

systeme politique et economique fran~ais cor~me un veritable
centre de decision et de planification industrielle. Plus largcment,
cette analyse de l'un des plus grands groupes financiers eurup~er.~,

et sans doutt: ('un des plus originaux au monde par son histoirc Pt

par son exper;ence dans la banque d'affaires, permet ele redennir
les relations q Ji s'instaurent, d'ans Ie capitalismc cOl1temporain,

entre la banque et I'industrie.

Al'hamed Sasou, qui a enseigne a l'UniversiiE ,Je Paris-Nord
(Villetaneuse), est aetuellement maitre de conferences a I'Univrysite
Hass.m II a Casablanca. Specirlli,tP d'£;conomie industrielle, it
coll.lbore act.vement aux travaux du Club de Dakar dans Ie
domaine de Ll co('pcratlvn industrielle.
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