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La mauvaise
estimation
de la valeur

d’un banquier

SÉLECTION GEORGES UGEUX, FINANCIER

«Les rémunérations des
banquiers sont fixées
par ceux-là mêmes qui
en sont les bénéficiaires.
Sans contrepoids»

C
omment sommes-
nous arrivés à de tel-
les aberrations en
matière de rémuné-
ration des acteurs fi-

nanciers? Le New York Times a eu
le courage de poser la question. En
attribuant aux individus des mé-
rites qui reviennent dans une large
mesure à une combinaison d’élé-
ments sans lesquels ils ne pour-
raient pas produire une fraction de
cette performance, une sorte de dé-
tournement de fonds a été orga-
nisée. Mais comme les rémunéra-
tions sont fixées par ceux-là mêmes
qui en sont les bénéficiaires, sans
véritable contrepoids, une forme
de jurisprudence s’est établie qui
a permis à ces dirigeants de
convaincre leurs conseils d’admi-
nistration de la nécessité impéra-
tive de «suivre le marché» dans ce
domaine, sous peine de perdre leurs
talents. Ce n’est pas entièrement
faux, mais c’est une réponse un peu
lâche. Cette appropriation person-
nelle est fondée sur une hypothèse
fausse: les bénéfices engendrés par
les activités sont exclusivement dus
au génie de la personne concernée.
C’est cette croyance de plus en plus
répandue à travers le monde des
entreprises qui explique les rému-
nérations exorbitantes.
Au-delà des principes, la matière
des rémunérations est devenue
d’une complexité inouïe. Il s’agit
d’un rideau de fumée qui rend le
contrôle par le conseil d’adminis-
tration, et même par le comité des
rémunérations, insuffisamment
informé pour prendre des déci-
sions éclairées. Les tentatives fai-
tes pour les entreprises qui ont fait

l’objet d’une forme de soutien
gouvernemental ont cependant
été couronnées de succès. On a vu
des dirigeants de ces banques ac-
cepter des rémunérations très in-
férieures à la pratique du marché.
Leurs motivations allaient au-delà
de leur enrichissement immédiat.
Le public se pose depuis des années
une question à laquelle aucune ré-
ponse satisfaisante n’a été appor-
tée : comment l’activité d’un être
humain peut-elle rapporter à cet
individu des dizaines, voire des cen-
taines de millions d’euros? Cette
question est légitime et représente
la base même des abus que nous
avons connus, connaissons et conti-
nuerons à connaître. C’est ce conflit
entre l’entreprise et l’individu qui
est en cause : la conviction orgueil-
leuse et absurde du génie person-
nel ne tient pas la route. Avons-
nous à ce point perdu de vue
combien la performance d’un in-
dividu est dépendante de la qualité
de l’entreprise qui l’emploie et de
l’esprit d’équipe sans lequel nous
serions impuissants?
Plus grande est la taille de l’en-
treprise, plus la rémunération de
ses dirigeants se doit d’être élevée.
La théorie derrière cette affirma-
tion est fondée sur le fait que ce di-
rigeant prend des risques beau-
coup plus élevés que celui d’une
PME. Est-ce bien vrai?
De quels risques parlons-nous? S’il
s’agit d’attribuer une rémunéra-
tion à un individu, il s’agit donc
du risque personnel qu’il ou elle
prend. Sommes-nous en train de
prétendre que le risque assumé par
le dirigeant d’une entreprise plus
large est supérieur à celui d’un di-
rigeant de PME? Il est difficile de
croire que ce soit le cas. Le risque
pris par le patron d’une entreprise
qui fait 1 milliard d’euros de chif-
fres d’affaires n’est certainement
pas dix fois supérieur à celui que
prend le chef d’entreprise qui vend
ses biens et services pour 100 mil-
lions. J’ajouterai que le patron de
l’entreprise de grande taille peut
de plus s’entourer de compéten-
ces pointues et très chères, et que
sa contribution personnelle n’est
peut-être pas comparable. S’il est
logique qu’une grande entreprise
engendre des bénéfices supérieurs,
tout est relatif. Un chef d’entre-
prise qui produit une marge béné-
ficiaire de 20% mérite une meil-
leure rémunération que celui qui
produit une marge de 10% dans
les mêmes industries. Cela est vrai
même si les 20% du premier rap-
portent 100 millions et les 10% de
l’autre en rapportent 1 milliard. 
Ce raisonnement vaut également
dans les activités financières spé-

cifiques. Ce n’est pas seulement le
montant lui-même, mais la per-
formance qualitative qui mérite
d’être prise en compte. Un trader
dans un hedge fund de 10 mil-
liards ne doit pas nécessairement
gagner dix fois plus que celui qui
opère dans un hedge fund dix fois
plus petit. Et pourtant, c’est la clé
du système. Il serait utopique d’es-
pérer que les choses changent fon-
damentalement. La taille a une si-
gnification, mais peut-être pas
dans les proportions reconnues.
Les diverses activités financières
ne «consomment» pas le même ni-
veau de fonds propres. La marge
bénéficiaire requise et les rému-

nérations qui en découlent dépen-
dent des niveaux de risques des di-
verses branches d’activités. 
On voudrait croire dès lors que
la rémunération est calculée non
pas sur le bénéfice brut, mais sur
le bénéfice ajusté pour tenir
compte de ces risques. Si le prin-
cipe est généralement admis, sa
mise en pratique est loin d’être gé-
néralisée et il existe des différen-
ces importantes entre la manière
dont ces calculs sont faits dans les
diverses banques. Comme ils af-
fectent l’attribution des rémuné-
rations, et en particulier des bonus
de fin d’année, on découpe le gâ-
teau sans nécessairement tenir
compte des risques encourus. La
question qui a émergé dans le dé-
bat sur les rémunérations à l’occa-
sion de la crise financière est celle
de savoir s’il n’y a pas dans ce sys-
tème une incitation à prendre de
plus grands risques. Ceux-ci, en
théorie, fournissent des revenus
supérieurs, qui ont précisément
pour mission de couvrir le risque
supplémentaire des actifs concer-
nés. Si l’on distribue les bonus sur
la base de cette rentabilité, sans les
amputer d’une rémunération des
fonds propres plus importante que
pour les actifs moins risqués, le
professionnel concerné va avoir
tendance à accumuler plus d’ac-
tifs risqués puisque son bonus sera
plus élevé. 
Au-delà des banques, les financiers
devront pondérer les risques des
diverses classes d’actifs à travers
l’entièreté de la sphère financière.
Sans cela, une distorsion s’installe.
Le trader va changer de firme, al-
lant dans la direction de celle qui
est la plus complaisante en matière
de risques ou la moins réglemen-
tée. Bref, la surenchère à la prise

de risque est une spirale qui fausse
les performances, prive les action-
naires de la juste rémunération de
leurs fonds propres, mais surtout,
augmente inutilement le risque
systémique. 
Le Conseil pour la stabilité finan-
cière (CSF) a entamé ce travail et
a proposé des recommandations.
Il le fait pour compte du G20. Il
ne semble pas cependant que les
autorités nationales soient inter-
venues dans ce sens. Les recom-
mandations de l’International Ins-
titute of Finance ont amené un
grand nombre de banques à revoir
leur système de rémunération
dans le sens d’une meilleure pon-
dération en fonction des risques.
Mais les bonus de Goldman Sachs
ont démontré que certains, et non
des moindres, n’en tiennent pas
compte.  C’est au sein de la Ban-
que des règlements internatio-
naux, la banque des banques cen-
trales, que le Basle Committee met
la dernière main à de nouveaux
critères de pondération des fonds
propres. Les banques exercent un
maximum de pression pour évi-
ter des pondérations trop pénali-
santes pour les activités les plus
spéculatives. Elles ont tort. La
confiance viendra précisément de
la certitude que les activités les plus
risquées sont assorties de fonds
propres élevés : cela les rendra
moins rentables et très vraisem-
blablement moins importantes. 
Sur la base de cette réglementa-
tion, ce sujet devra s’inscrire à
l’agenda des comités de rémuné-
ration et du comité des risques des
conseils d’administration : ils ne
satisferaient pas à leurs responsa-
bilités vis-à-vis des actionnaires s’ils
n’insistaient pas pour qu’un tel sys-
tème soit mis en place. Pour eux,
ce n’est pas facultatif. Cela fait par-
tie de leur responsabilité de super-
vision des risques. Là où la Com-
mission européenne s’est trompée
de sujet dans son initiative du 28
juin 2010, c’est en attaquant spé-
cifiquement les bonus: ceux-ci
sont une modalité de rémunéra-
tion. Leur récente décision en ma-
tière de bonus a une conséquence
néfaste : les rémunérations fixes
vont augmenter, et avec elles la fra-
gilité des institutions financières.
C’est la rémunération globale qui
doit être encadrée. Comme sou-
vent, l’Europe se trompe de sujet
et oublie que «l’enfer est pavé de
bonnes intentions», comme l’écri-
vait Balzac en 1832. (…)
Alors que les dirigeants des ban-
ques américaines ont tous dimi-
nué drastiquement leurs rémuné-
rations et bonus pour 2009, il est
une catégorie de banquiers qui n’a
pas beaucoup de vergogne en la
matière. On pourrait croire que,
sous le feu des scandales et des at-
taques dont le secteur bancaire hel-
vétique est l’objet, ces messieurs
de la BanhofStrasse de Zurich

chercheraient également à se faire
oublier pour un an. 
C’est mal connaître cette corpora-
tion qui a depuis longtemps
tourné le dos aux traditions de ses
prédécesseurs qui tiraient plus de
gloire de leur statut dans l’armée
suisse que de leurs rémunérations
de dirigeants de banques. Le pa-
tron de l’UBS, Oswald Grubel,
sera payé vingt fois la rémunéra-
tion du meilleur des banquiers
américains, Jamie Dimon de JP
Morgan. Celui du Crédit suisse,
Doug Brady, considère normal
d’obtenir quatorze fois la rémuné-
ration de son concurrent, Lloyd
Blankfein de Goldman Sachs. Il
recevra au total 100 millions de
francs pour ses performances. 
Ayant eu le redoutable privilège
de passer par des pertes colossa-
les sur les subprimes et autres ac-
tifs toxiques, un scandale fiscal aux
États-Unis sur la manière dont elle

siphonnait aux yeux et à la barbe
du fisc américain des capitaux
américains sous couvert de gestion
patrimoniale, l’UBS a abusé du ri-
deau de fer du secret bancaire. Ses
deux dirigeants ne furent rempla-
cés qu’après une résistance farou-
che. Des accusations répétées de
nontransparence émanèrent no-
tamment de son ancien directeur
financier, Luqman Arnold. On au-
rait pu croire que l’UBS adopte-
rait un profil bas. 
Le gouvernement de Singapour a
injecté 8 milliards de francs suis-
ses pour la «sauver» et a dû en
amortir cette année les trois quarts.
L’UBS a littéralement écrasé ses
actionnaires. La demande de qui-
tus des dirigeants lors de l’assem-
blée générale d’avril 2010 a été
houleuse, même si elle a été vo-
tée pour des raisons juridiques et
sans convictions. Avec la Citi, c’est
la banque survivante dont les ac-

tionnaires ont le plus souffert. Elle
a de surcroît joué à la roulette les
activités de gestion d’actifs qui fai-
saient sa force et sa réputation, en-
traînant du même coup le secret
bancaire suisse et l’ensemble de ses
collègues qui n’avaient pas mérité
cet opprobre. 
Ce qui est plus grave, c’est qu’UBS
a détruit en quelques années ce qui
faisait la gloire de l’industrie finan-
cière suisse. La manière particuliè-
rement active avec laquelle elle dé-
marchait de riches clients
américains et leur organisait un
«mécanisme fiscal» qui fraudait à
la fois le fisc américain et le contri-
buable suisse était un risque in-
compréhensible. 
Les dirigeants de cette banque ont
consciemment parié que l’IRS
américain ne les atteindrait pas et
que même dans ce cas un accord
leur permettrait de s’en sortir avec
quelques amendes. Nul doute que
les avocats américains de l’UBS les
ont confortés dans cette certitude.
Ce pari était dangereux. Après
deux tentatives, la balle tirée par
l’IRS s’est avérée mortelle pour ces
activités. L’IRS a utilisé son pou-
voir de pression (n’ayant pas le
droit de son côté) et a finalement
forcé des transferts d’informations
sur les actifs des citoyens améri-
cains, cela a fait exploser le modèle
de la banque privée suisse. 
Dans cette affaire, UBS a «livré»
ses clients au fisc américain, a été
poursuivie en justice par le gou-
vernement suisse qui a finalement
accepté l’ultimatum américain et
n’a dû son salut qu’à un arrêt du
tribunal administratif suprême
suisse qui a jugé ces démissions in-
constitutionnelles. Elle a provo-
qué un débat peu reluisant dans
lequel la France s’est fait le cham-
pion des sanctions contre ses voi-
sins. Plusieurs pays se sont même
laissés aller à acheter des données
volées par des employés de la ban-
que HSBC Suisse. Le Parlement
suisse a finalement accepté, dans
un débat épique, d’entériner la
communication à l’IRS de don-
nées confidentielles sur les clients
américains de ses banques. 
De là à faire des paradis fiscaux
la cause de la crise, il n’y a eu qu’un
pas que l’Europe, trop heureuse de
se donner à peu de frais un certi-
ficat de moralité, n’a pas hésité à
franchir, alors qu’il était évident
que ces paradis n’ont rien à voir
avec cette crise.�

Dans «La trahison de la finance», le banquier d’affaires Georges Ugeux
avance que les  dirigeants des institutions financières ont pris en
otage l’économie mondiale, la forçant à jouer à la roulette russe.
Très critique, il estime que la finance est trop importante pour être
laissée entre les seules mains des financiers.

Banquier d’affaires d’origine belge, Georges Ugeux a été vice-président du
New York Stock Exchange, chargé de l’international. Il est aujourd’hui

PDG de Galileo Global Advisors, une mini-banque d’af-
faires internationale basée à New York. Il exprime ré-
gulièrement sur son blog des points-de-vue  iconoclas-
tes, qui suscite fréquemment le débat .
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LE RISQUE PRIS
PAR LE DIRIGEANT
D’UNE ENTREPRISE
QUI FAIT 1 MILLIARD
DE CHIFFRES D’AFFAIRES
N’EST PAS DIX FOIS
SUPÉRIEUR À CELUI
QUE PREND LE CHEF
D’ENTREPRISE QUI VEND
SES BIENS ET SERVICES
POUR 100 MILLIONS. 

LE CEO D’UBS,
OSWALD GRÜBEL
SERA PAYÉ VINGT FOIS
LA RÉMUNÉRATION
DU MEILLEUR
DES BANQUIERS
AMÉRICAINS, JAMIE
DIMON DE JP MORGAN.
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