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Sur la financiarisation de l’économieSur la financiarisation de l’économie

Hypothèse générale :
Transformation du cadre de régulation du capitalisme depuis les- Transformation du cadre de régulation du capitalisme depuis les
années 1980, qui reconfigure l’ensemble des activités
économiques selon les logiques des acteurs financiers privés.

Se manifeste par la centralité :
- des pratiques financières dans la gestion des organisations

( é é ti t k ti ti l li idité t )(ex. rémunération en stock-options, gestion par la liquidité, etc.)

- des actifs financiers dans le bilan des organisations
(ex. nouveaux produits financiers (options et futures, PCAA, etc.)(ex. nouveaux produits financiers (options et futures, PCAA, etc.)

- des acteurs financiers dans le contrôle des organisations
(ex. fonds d’investissement, des fonds de couverture, etc.)

- des discours de l’élite financière dans l’économie
(ex. incertitude, mobilité, liquidité, flexibilité, etc.)



Une structure sans stratégiesUne structure sans stratégies

Trois lieux communs sur l’industrie forestière

1. L’activité industrielle est un ensemble homogène
structuré par la chaîne de valeurstructuré par la chaîne de valeur

2. La finalité de l’industrie est de mettre en valeur
la ressource naturelle

3 L’industrie est un ensemble de “relations sur un3. L industrie est un ensemble de relations sur un
même territoire”
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Source : Ministère des Ressources naturelles et de la Faune (2007, p. 15).



Une structure sans stratégiesUne structure sans stratégies

Deux angles morts de cette représentation

1. Les stratégies des organisations industrielles

Filières de production structurées par stratégies d’intégration- Filières de production structurées par stratégies d intégration
- Finalités contradictoires (accumulation privée vs. publique )
- Cadres d’opération des organisations sont déterritorialisés

2. Les stratégies des gestionnaires de capitaux 
(actionnaires, créanciers et analystes financiers)

- Formes de contrôle et de contraintes sur les organisations
- Finalités contradictoires des investissements

Cadre de référence est marché des capitaux globalisé- Cadre de référence est marché des capitaux globalisé

Déficit de régulation           Connaissances partielles sur le secteur



Les débuts de TembecLes débuts de Tembec

La genèse d’un modèle « partenarial »

19721972,, fermeturefermeture dede l’usinel’usine dede pâtepâte àà TémiscamingTémiscaming

•• 500500 travailleurstravailleurs dansdans uneune communautécommunauté dede 30003000•• 500500 travailleurstravailleurs dansdans uneune communautécommunauté dede 30003000
habitantshabitants

•• ContexteContexte sociosocio--économiqueéconomique favorablefavorable auxaux initiativesinitiatives
dede relancerelancedede e a cee a ce

Tembec,Tembec, unun modèlemodèle d’affairesd’affaires «« partenarialpartenarial »»

11.. StructureStructure financièrefinancière dede contrôlecontrôle interneinterne
22.. DirectionDirection valorisantvalorisant l’innovationl’innovation socialesociale etet techniquetechnique



Les succès du modèle partenarialLes succès du modèle partenarial

TembecTembec enen 19931993 ::

•• OpèreOpère prèsprès dede 1515 installationsinstallations productivesproductives
•• EmploieEmploie prèsprès dede 10001000 salariéssalariéspp pp
•• GèreGère prèsprès dede 11 milliardmilliard $$ d’actifsd’actifs
•• ChiffreChiffre d’affaired’affaire netnet dede 485485 millionsmillions $$
•• DetteDette longlong termeterme dede 400400 millionsmillions $$etteette o go g te ete e dede 0000 o so s $$

•• PeuPeu dede licenciementslicenciements –– mêmemême enen périodepériode dede crisecrise
•• FortFort potentielpotentiel dede recherchesrecherches sursur produitsproduits àà valeurvaleur•• FortFort potentielpotentiel dede recherchesrecherches sursur produitsproduits àà valeurvaleur

ajoutéeajoutée
•• ProjetsProjets pilotespilotes sursur dede nouvellesnouvelles pratiquespratiques forestièresforestières



La croissance de TembecLa croissance de Tembec

TembecTembec enen 20022002 ::

•• OpèreOpère prèsprès dede 5050 installationsinstallations productivesproductives sursur troistrois
continentscontinents

•• EmploieEmploie prèsprès dede 1010 000000 salariéssalariés•• EmploieEmploie prèsprès dede 1010 000000 salariéssalariés
•• GèreGère prèsprès dede 44 milliardsmilliards $$ d’actifsd’actifs
•• ChiffreChiffre d’affaired’affaire netnet dede 33 milliardsmilliards $$
•• DetteDette àà longlong termeterme 22 milliardsmilliards $$•• DetteDette àà longlong termeterme 22 milliardsmilliards $$

•• PremièresPremières vaguesvagues dede licenciementslicenciements massifsmassifs
•• StagnationStagnation desdes budgetsbudgets allouésalloués àà lala rechercherecherche etet auau•• StagnationStagnation desdes budgetsbudgets allouésalloués àà lala rechercherecherche etet auau

développementdéveloppement
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La croissance de TembecLa croissance de Tembec

Le discours d’entreprise

11.. LaLa mobilisationmobilisation socialesociale desdes acteursacteurs..

–– AccentAccent mismis sursur lesles actifsactifs «« intangiblesintangibles »» dede TembecTembec–– AccentAccent mismis sursur lesles actifsactifs «« intangiblesintangibles »» dede TembecTembec
(partenariats(partenariats avecavec milieuxmilieux sociaux,sociaux, capacitéscapacités d’innovation,d’innovation, etcetc..))

«« LaLa CompagnieCompagnie aa adoptéadopté desdes principesprincipes etet desdes ligneslignes
directricesdirectrices quiqui ontont susu favoriserfavoriser unun fortfort sentimentsentiment
d’appartenance,d’appartenance, lele partagepartage desdes bénéfices,bénéfices, lala
participationparticipation desdes employésemployés àà toutestoutes lesles facettesfacettes desdesparticipationparticipation desdes employésemployés àà toutestoutes lesles facettesfacettes desdes
activités,activités, lele dialogue,dialogue, l’ouverture,l’ouverture, dede mêmemême queque lala
responsabilitéresponsabilité socialesociale.. »» (Tembec,(Tembec,
20022002 :: 11))))



La croissance de TembecLa croissance de Tembec

Le discours d’entreprise

22.. LaLa réingénierieréingénierie industrielleindustrielle etet financièrefinancière desdes entreprisesentreprises
dede moyennemoyenne tailletaille..

–– RachatRachat desdes usinesusines appartenantappartenant àà sesses employésemployés
(Pine(Pine Falls,Falls, SpruceSpruce Falls)Falls)

–– RelanceRelance d’usined’usine intermédiairesintermédiaires enen difficultédifficulté

«« EnEn tanttant qu’actionnaire,qu’actionnaire, MM.. DottoriDottori savaitsavait bienbien queque l’usinel’usine dede
papierpapier dede KapuskasingKapuskasing enen OntarioOntario étaitétait uneune vraievraie vachevache àà laitlait..p pp p p gp g

PourPour l’acquérirl’acquérir etet mettremettre lala mainmain sursur sonson encaisseencaisse dede prèsprès dede 100100
MM$$,, ilil aa réussiréussi àà convaincreconvaincre lesles principauxprincipaux actionnaires,actionnaires, lesles
employésemployés dede SpruceSpruce Falls,Falls, dede vendrevendre.. DepuisDepuis marsmars 19971997,, lesles

i i éi i é dd SS F llF ll i é éi é é àà llll dd T bT b LL
p yp y pp ,, pp ,,

activitésactivités dede SpruceSpruce FallsFalls sontsont intégréesintégrées àà cellecelle dede TembecTembec.. LesLes
résultatsrésultats nene sese sontsont paspas faitfait attendreattendre.. »» (Chiasson,(Chiasson, 19981998 :: 9797))
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La fin du contrôle interne

EnEn 19871987,, 1414 %% desdes titrestitres dede lala compagniecompagnie
appartiennentappartiennent encoreencore auxaux travailleurstravailleurs

VendusVendus cettecette annéeannée--làlà auau FondsFonds
d’investissementd’investissement dede lala FTQFTQ..

EnEn 19961996,, lele FondsFonds d’investissementd’investissement dede lala FTQFTQ vendvend
lesles titrestitres dede TembecTembec ((55 %%)) qu’ellequ’elle détientdétientlesles titrestitres dede TembecTembec ((55 %%)) qu ellequ elle détientdétient
encoreencore

T illT ill tt 11 ièiè CC AATravailleursTravailleurs conserventconservent 11 siègesiège auau CC..AA..



La financiarisation de TembecLa financiarisation de Tembec

Le poids des analystes financiers

«« LesLes acquisitionsacquisitions audacieusesaudacieuses faitesfaites parpar TembecTembec (Mtl,(Mtl,
TBCTBC..AA,, 99,,7575$$)) etet lala qualitéqualité dede sesses élémentséléments d’actifd’actif attirentattirent
dede plusplus enen plusplus l’attentionl’attention dudu milieumilieu financierfinancier TDTD SecuritiesSecuritiesdede plusplus enen plusplus l attentionl attention dudu milieumilieu financierfinancier.. TDTD SecuritiesSecurities
vientvient dede hausserhausser dede 1212 $$ àà 1616 $$ sonson prixprix ciblecible pourpour lesles 1212
prochainsprochains moismois sursur lele titretitre dede lala papetièrepapetière dudu
TémiscamingueTémiscamingue.. SelonSelon SeanSean Steuart,Steuart, analysteanalyste desdes produitsproduitsgg ,, yy pp
forestiersforestiers chezchez TD,TD, uneune filialefiliale dede lala BanqueBanque TorontoToronto--
DominionDominion (Mtl,(Mtl, TDTD,, 8080,,0505 $$),), àà sonson courscours actuel,actuel, l’actionl’action dede
TembecTembec s’avères’avère uneune véritablevéritable aubaineaubaine.. DeDe toustous lesles titrestitres
qu’ilqu’il suitsuit celuicelui dede TembecTembec estest àà sonson avisavis l’unl’un desdes plusplusqu ilqu il suit,suit, celuicelui dede TembecTembec est,est, àà sonson avis,avis, l unl un desdes plusplus
soussous--évaluésévalués »»

(Chiasson, 1999)(Chiasson, 1999)
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Le poids des analystes financiers
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Le poids des fonds d’investissement
A ti i t d T b 2004 (50 % d ti b b l )Actionnariat de Tembec en 2004 (50 % des actions ; en nombre absolu)

712141

671100

10430200

1139051

1051000

1025000

1022100

1011097 Fidelity Management & Research

Natcan Investment Management Inc.

PEA Capital, LLC

Oppenheimer Capital L.L.C.

1942600

1767500
Legg Mason Canada Inc.

Fiera YMG Capital Inc.

Fixed Income Discount Advisory Company

CPP Investment Board

8914911

6388700

Tetrem Capital Partners, Ltd.

I. G. Investment Management, Ltd.

Dottori (Frank A)

TD Asset Management Inc.

6430700

Laketon Investment Management Ltd.

Source : Thomson Financial Banker One, 2006



La financiarisation de TembecLa financiarisation de Tembec

Le poids des fonds d’investissement

«« InIn runningrunning aa publicpublic company,company, managementmanagement isis constantlyconstantly
balancingbalancing thethe sometimessometimes competing,competing, sometimessometimes
complementary,complementary, interestinterest ofof aa varietyvariety ofof constituenciesconstituencies..

NotNot toto bebe overlookedoverlooked areare thethe interestinterest ofof thethe agentsagents themselves,themselves,
whichwhich maymay notnot alwaysalways bebe alignedaligned withwith thethe bestbest interestsinterests ofof
thethe ownersowners oror thethe businessesbusinesses theythey ownedowned..thethe ownersowners oror thethe businessesbusinesses theythey ownedowned..

Thus,Thus, thethe potentialpotential needneed forfor ownerowner «« activismactivism »» ultimatelyultimately
stemsstems fromfrom thethe principalprincipal--agentagent relationshiprelationship betweenbetween ownersowners
andand companycompany managersmanagers WhileWhile thethe relationshiprelationship worksworks justjustandand companycompany managersmanagers.. WhileWhile thethe relationshiprelationship worksworks justjust
finefine inin mostmost cases,cases, therethere areare situationssituations inin whichwhich ownersowners
maymay bebe bestbest servedserved byby takingtaking stepssteps toto ensureensure thatthat theirtheir
agentsagents areare moremore effectivelyeffectively representingrepresenting theirtheir interestsinterests »»

SourceSource :: BrandesBrandes Institute,Institute, 20022002,, pp..33
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Le poids des créanciers : une dette encombrante
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La financiarisation de TembecLa financiarisation de Tembec

Opération « Soins intensifs » (2006)

MiseMise sursur piedpied afinafin dede concentrerconcentrer lesles ressourcesressources sursur lesles cinqcinq
usinesusines quiqui affichaientaffichaient unun BAIIABAIIA négatifnégatif substantielsubstantiel..

DesDes objectifsobjectifs précisprécis assortisassortis dede datesdates d’échéancesd’échéances exigeantesexigeantes
ontont étéété fixésfixés pourpour chacune,chacune, etet chacunechacune devaitdevait amélioreraméliorer trèstrès
fortementfortement sonson rendementrendement opérationnelopérationnel etet financierfinancier ouou fairefairefortementfortement sonson rendementrendement opérationnelopérationnel etet financierfinancier ouou fairefaire
faceface àà lala fermeturefermeture..

1)1) RéductionRéduction desdes coûtscoûts dede mainmain d’œuvred’œuvre etet desdes coûtscoûts fixesfixes dansdans1)1) RéductionRéduction desdes coûtscoûts dede mainmain d œuvred œuvre etet desdes coûtscoûts fixesfixes dansdans
l’ensemblel’ensemble dede l’organisationl’organisation..

22)) DesDes discussionsdiscussions ontont eueu lieulieu avecavec lesles employésemployés dede certainescertaines desdes usinesusines)) p yp y
auxaux prisesprises avecavec lesles plusplus gravesgraves problèmesproblèmes financiersfinanciers..



La “nouvelle” TembecLa “nouvelle” Tembec

Plan de recapitalisation (2007-2008)

ConversionConversion d’uned’une tranchetranche dede 11,,22 milliardmilliard $$ dede lala dettedette totaletotale
dede TembecTembec enen nouvellesnouvelles actionsactions

LesLes créancierscréanciers sontsont devenusdevenus lesles propriétairespropriétaires dede 9595 %% desdes
nouvellesnouvelles actionsactions ::

WayzataWayzata InvestmentInvestment Partners,Partners, BearBear SternsSterns AssetAsset ManagementManagement etet TrilogyTrilogy
CapitalCapital

DeDe marsmars 20082008 àà décembredécembre 20082008,, curecure minceurminceur dede lalaDeDe marsmars 20082008 àà décembredécembre 20082008,, curecure minceurminceur dede lala
compagniecompagnie ::

FermetureFermeture dede plusplus dede 2020 unitésunités productivesproductives (temporaire(temporaire ouou définitive)définitive)
LicenciementsLicenciements dede 18001800 employés,employés, dontdont cadrescadres intermédiairesintermédiaires
RestructurationRestructuration industrielleindustrielle enen fonctionfonction dudu BAIIABAIIA etet desdes perspectivesperspectives dede
marchémarché



Les conférences téléphoniquesLes conférences téléphoniques

Thèmes abordés

Thèmes abordés  
    Sur 

l’ensemble 
desdes 

questions 
Opérations financières 
courantes  

   289 

Rationalisation    241 

Marché    130 

Performance    107 

Finance générale    100 

Ré l ti liti t 98Régulation politique et 
fiscalité 

98

Autres    30 

     

760TOTAL  760
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Thèmes abordés et formes des questions

Thèmes abordés Nature des questions 
 Normative 

négative Effective Cognitive Sur 
l’ensemble 

desdes 
questions 

Opérations financières 
courantes  

   289 

Rationalisation    241 

Marché    130 

Performance    107 

Finance générale    100 

Ré l ti liti t 98Régulation politique et 
fiscalité 

98

Autres    30 

     

9 89 662 760TOTAL 9 89  662 760

 



Les conférences téléphoniquesLes conférences téléphoniques

Thèmes abordés et formes des questions

Thèmes abordés Nature des questions 
 Normative 

négative Effective Cognitive Sur 
l’ensemble 

desdes 
questions 

Opérations financières 
courantes  

3 22 264 289 

Rationalisation 2 67 172 241 

Marché 4 6 120 130 

Performance 4 6 97 107 

Finance générale 0 17 83 100 

Ré l ti liti t 1 4 93 98Régulation politique et 
fiscalité 

1 4 93 98

Autres 0 0 30 30 

     

9 89 662 760TOTAL 9 89  662 760
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Trimestres Forme des questions 
(thème : rationalisation) 

Décisions  
(Fermetures temporaires, indéfinies et permanentes ) 

  
A
L 
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tiv

e 
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e 
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e 
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iv

e 

 
TO

TA

C
og

n

Ef
fe

c

N
or

m
né
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t

2ème, 2004 7 3 4 0   

3ème, 2004 9 5 4 0   

4ème, 2004 10 4 6 0   

1er, 2005 13 5 8 0 Novembre 2005 
Opasatika (Ont) bois : Fermeture temporaire (4 6 semaines)1 , 2005 - Opasatika (Ont), bois : Fermeture temporaire (4-6 semaines)

2ème, 2005 19 12 7 0 Mars 2005 
- Opasatika (Ont), bois : Fermeture permanente 

3ème, 2005 13 11 2 0 Mai à Juillet 2005 
- Saint Raymond (Qc), papier : Fermeture permanente 
- Davidson (Qc), bois : Fermeture permanente 
- TKL (Qc), bois : Fermeture permanente des opérations de scierie 
- Marks Lumber LTD (Ont), bois : Fermeture permanente  

4ème, 2005 23 15 8 0   

1er 2006 32 25 6 1   1 , 2006 
2ème, 2006 34 31 3 0 Février 2006 

- Saint-Georges (Qc), panneaux composites : Vente 
Avril 2006 
- Smooth Rock Falls (Ont), pâte Kraft : Fermeture indéfinie  

3ème, 2006 27 25 2 0  

4ème, 2006 17 12 4 1 Juillet 2006 
- Diverses scieries (Ont et Qc) : Fermetures temporaires (1-4 semaines) 
Août 2006 
- Bearn (Qc), bois : Fermeture temporaire (4 semaines au minimum) 
O t b 20061er, 2007 11 8 3 0 Octobre 2006
- Bearn (Qc), Taschereau (Qc) et La Sarre (Qc), bois : Fermetures indéfinies  
Décembre 2006 
- Smooth Rock Falls (Ont), pâte Kraft : Fermeture permanente 

2ème, 2007 12 7 5 0  

3ème, 2007 10 6 4 0 Kirkland Lake (Ont), bois : Fermeture temporaire (8 semaines)  

4ème, 2007 4 3 1 0 Juillet 2007 
- Saint-Francisville (Louisiane), papier couché : Fermeture indéfinie (encore en vigueur) 
- Huntsville (Ont), bois : Fermeture temporaire (2 semaines) 

Bé (Q ) T h (Q ) S t (Q ) b i F t t i (2 i )- Béarn (Qc), Taschereau (Qc), Senneterre (Qc), bois : Fermetures temporaires (2 semaines)

1er, 2008 0 0 0 0 Octobre 2007 
- Kapuskasing (Ont), papier : Fermeture indéfinie de la machine no.3  
- Cochrane (Ont), papier : Fermeture indéfinie 
- Bearn (Qc), bois : Fermeture temporaire (2 semaines) 

 



Groupe de recherche sur les enjeux Groupe de recherche sur les enjeux 
sociosocio--territoriaux de l’industrie de la forêtterritoriaux de l’industrie de la forêt

Conte teConte te dede lala c isec ise dede l’ind st iel’ind st ie fo estiè efo estiè eContexteContexte dede lala crisecrise dede l’industriel’industrie forestièreforestière

DévitalisationDévitalisation desdes communautéscommunautés monomono--industriellesindustrielles

DynamiqueDynamique sectoriellesectorielle etet territorialeterritoriale

RénovationsRénovations dudu modèlemodèle «« classiqueclassique »» vsvs.. innovationsinnovations
socialessociales

CriseCrise etet lesles sortiessorties dede crisecrise soussous troistrois anglesangles ::

GouvernanceGouvernance etet stratégiesstratégies desdes acteursacteurs économiqueséconomiquesgg qq
TransformationTransformation dede l’emploil’emploi etet dede lala sécuritésécurité socialesociale
ReconfigurationsReconfigurations sociosocio--territorialesterritoriales


