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Résumé

L’article démontre que le role du droit
aupres des sociétés ouvertes est plus
vaste que celui que lui confére la théo-
rie économique du droit, soit celui de
facilitateur de contrats. A cet appui,
I'actualité financiére et les débats des
organes législatifs traitant de Fannie
Mae présentent des tendances diffé-
rentes entre le 7 septembre et le 3 oc-
tobre 2008. Néanmoins, l'actualité fi-
nanciere est justement abordée au sein
de ces débats. De plus, les proces-
verbaux du Comité Banking, Housing
and Urban Affairs relatent que M. Paul-
son et M. Bernanke ont recommandé le
rachat d’actifs toxiques grace au
Trouble Asset Relief Program, lequel fait
partie de I'’Emergency Economic Stabili-
zation Act. Cela sous-entend une place
émergente pour l'actualité financiere
au sein des discussions officielles des
organes législatifs ci-dessus mention-
nés, permettant au droit de pallier cer-
tains besoins ad hoc d’'une société pu-
blique et du marché des capitaux.
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annie Mae, ainsi que son homo-

logue Freddie Mac (1), sociétés

fondées par le gouvernement
américain en 1938 et 1970 respective-
ment (2) et dont les actions sont
transigées au NYSE depuis 1968 et
1989 (3), sont deux actrices clés dans le
marché hypothécaire des Etats-Unis
(4). Leur rdle consiste essentiellement
a titriser les créances hypothécaires
(5), c'est-a-dire qu’elles les achetent
aux banques pour les revendre aux
investisseurs sous forme de titres
financiers (6). Se faisant, elles garantis-
sent le remboursement du capital et
des intéréts des créances (7). Cette
garantie est essentielle a la grande
diffusion des titres et elle permet aux
banques d’octroyer du crédit supplé-
mentaire aux consommateurs. Or, en
procédant a une telle opération, ces
sociétés doivent inscrire les créances
hypothécaires a leur bilan et en suppor-
tent dés lors le risque (8). En 2008,
Fannie Mae et Freddie Mac avaient
titrisé environ 40 % des créances
hypothécaires résidentielles améri-

caines (9) et les titres étaient détenus
mondialement.

Nul besoin de démontrer au lecteur
I'impact de la crise financiére sur ces
sociétés! Les pertes Fannie Mae totali-
saient pres de 1,4 millions de dollars au
troisieme trimestre de 2007 (10), alors
que celles de Freddie Mac frolaient les
2,03 millions de dollars a la fin de cette
méme année (11). Le département du
Trésor des Etats-Unis (Trésor) les
mandata d’accroitre leur capital (12).
Fannie Mae y parvint jusqu’a concur-
rence de 7,4 milliards de dollars, mais
Freddie Mac ne put faire de méme (13).
En mai 2008, le Trésor demanda au
Congres de créer une nouvelle régula-
tion pour ces sociétés, lequel tarda a
agir (14). Alors que la pression s’accrut
sur ces sociétés, le Trésor et la Réserve
Fédérale des Etats-Unis (Fed) annonce-
rent qu’elles pourraient emprunter
auprés du gouvernement si le besoin
s’en faisait ressentir. La Fed s'engagea a
leur donner accés a un taux d’intérét
réduit et le Trésor demanda au Congres
qu’il autorise le rachat leurs titres (15).
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C’est dans cette optique que le Housing and Economic Recove-
ry Act (16) fut adopté le 30 juillet 2008, ayant pour objectif
de restaurer la confiance en Fannie Mae et Freddie Mac en
remplacant leur organisme de régulation (17). La Federal
Housing Finance Agency (FHFA) se fit octroyer le pouvoir de
prendre contrdle des sociétés (18). Cette loi conféra égale-
ment au Trésor le pouvoir temporaire d’octroyer des fonds
aux sociétés en cas de besoin, via 'achat d’obligations ou de
titres émis par ces sociétés (19).

Alors que cette loi avait pour objectif de restaurer la con-
fiance en ces sociétés considérées comme « trop importantes
pour faire faillite » (20), 'effet contraire se produisit (21), car
les investisseurs eurent peur qu'une prise de controle
entraine la perte de toute équité (22).

James B. Lockhart, directeur de la FHFA, annonca la mise
sous tutelle volontaire des sociétés le 7 septembre 2008
(23). Elles poursuivirent leurs activités des le lundi 8 sep-
tembre, sous la supervision des agents de la FHFA et Fannie
Mae se vit retirer le droit de déclarer des dividendes en ce
méme jour (24). Son PDG fut remplacé (25) et Philip A.
Laskawy en fut nommé président le 16 septembre (26). Au
moment de la mise sous tutelle, les pertes nettes des deux
sociétés totalisaient 33,1 milliards de dollars (27).

Le Trouble Asset Relief Program (TARP) fut adopté le 3
octobre 2008 (28) a méme I'’Emergency Economic Stabiliza-
tion Act (EESA) (29) permettant le rachat d’actifs toxiques
jusqu’a concurrence de 700 milliards de dollars dans le but
de faire face aux pertes colossales annoncées dues aux
créances et de répondre aux problemes de refinancement du
systéme bancaire, lequel role était jusqu’alors partiellement
assumé par les opérations de titrisation de Fannie Mae et
Freddie Mac.

Selon la théorie économique du droit, ce dernier ne devrait
pas jouer un roéle coercitif au sein de la gouvernance des
sociétés ouvertes. Il a plutot pour réle de faciliter la forma-
tion de contrats, en énongant des régles supplétives d’appli-
cation et en assurant leur exécution (30). Or, le présent
article a pour but de démontrer que le réle du droit aupres
des sociétés ayant fait appel public a I'épargne ne s’y limite
point. En effet, celui-ci peut répondre aux besoins ad hoc
d’une société publique et du marché des capitaux.

Cette démonstration aura lieu a l'aide d'une recherche
empirique bi-disciplinaire conjuguant le droit et la finance,
dans laquelle nous analyserons l'interrelation entre I'évolu-
tion de l'une des sociétés précédemment mentionnées, en
I'occurrence Fannie Mae, et 'adoption de I'EESA. Aprés avoir
détaillé notre devis méthodologique (partie 1), nous en
présenterons l'analyse des résultats (partie 2). Pour ce faire,
nous nous intéresserons aux liens entre 'actualité financiere
traitant de Fannie Mae (31), les discussions et rapports du
Sénat et de la Chambre des représentants et de leurs comités
respectifs préalablement a I'adoption de la loi (section 2.1) et
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aux relations entre la fluctuation de la valeur de I'action de
Fannie Mae et lesdites discussions pour cette méme période
(section 2.2).

En plus d’étre une agence de presse, le groupe Bloomberg
fournit des services, dont Bloomberg Professional (32). Il
s’agit d’'une plateforme permettant d’analyser en temps réel
les données des marchés financiers. Les données néces-
saires au présent travail furent colligées a l'aide des sec-
tions News et Equity Share de ladite plateforme. La premiére
section permit de recenser des communiqués de presse de
nature financiére. Son interface est analogue a celle d'une
banque de données juridique, c’est-a-dire qu'on peut y
saisir des contraintes de recherche, telles une période ou
des mots clés. La seconde permit de relever diverses
informations financiéres pour une société, comme la plus
haute valeur ou la valeur moyenne qu’a atteint l'action au
cours de la journée, sous forme de tableau ou de graphique.

Nous avons délimité la période entre le 7 septembre et le 3
octobre 2008 pour 'ensemble des données recueillies. La
premiere date correspond a la mise sous tutelle de Fannie
Mae (33) etla seconde, au jour de 'adoption de I'EESA.

Communiqués de presse traitant de Fannie Mae

Nous avons saisi les contraintes suivantes sur l'écran de
recherche :

Company : FNMA US Equity
Relevance : Medium

Language : English (34)
Documents from Bloomberg only

La recherche précédemment détaillée engendra 1039
communiqués de presse. Nous avons retiré ceux sous
format audio ou vidéo pour des raisons techniques, pour un
total de 826 résultats (35).

Valeur de I'action de FNMA US Equity

Nous avons relevé le prix de I'action de FNMA US Equity a la
fermeture des marchés entre le 7 septembre et le 3 octobre
2008. Puisque cette société s’est vu retirer le droit de
déclarer des dividendes des le 8 septembre 2008 (36),
premier lundi de la période cible, nous avons seulement
extrait la valeur de l'action sans dividende de Bloomberg
Professional. De plus, par simple curiosité, nous avons
également noté la valeur de l'action lors du dernier
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vendredi précédent la mise sous tutelle de la société, soit le 5
septembre (37).

Afin de retracer l'historique de 'adoption de I'EESA au sein
de la période cible, nous avons d’abord repéré les Daily
Digest pertinents a 'aide de l'outil The Library of Congress
(Thomas) pour la période cible déterminée (38). Chaque
Daily Digest constitue un sommaire quotidien des activités
du Sénat, de la Chambre des communes et de leurs comités
respectifs. Des lors qu'un Daily Digest faisait mention de
Fannie Mae, nous avons consulté la section compléte corres-
pondante dans les procés verbaux ou les rapports des entités
précédemment mentionnées (39).

Communiqués de presse traitant de Fannie Mae

Les communiqués de presse issus de Bloomberg furent
étudiés pour en dégager les tendances. Pour y parvenir, nous
avons employé un systeme de codage, en vertu duquel
chaque élément récurant se voyait attribuer un nombre
selon l'ordre dans lequel il fut découvert. Conséquemment,
chaque communiqué de presse fut annoté a l'aide de ces
nombres. Les mises-a-jour (updates) des communiqués, dans
la mesure ou elles furent publiées indépendamment du
communiqué principal, ont été considérées distinctement. Le
seuil déterminant choisi pour conclure a une tendance fut
d’au minimum 10 % des communiqués de la journée (40).

En plus de ces tendances, nous avons relevé les communi-
qués isolés revétant une importance particuliere pour la
société Fannie Mae.

Indépendamment de l'analyse précédente, nous avons
déterminé si pour chaque journée donnée, les communiqués
de presse publiés étaient favorables, défavorables a Fannie
Mae ou s’il était impossible d’en tirer une telle conclusion
(41). Nous avons a nouveau appliqué un seuil de 10 %,
puisqu’un grand nombre de communiqués étaient neutres a
la société. Quatre résultats sont donc possibles : (a) minima-
lement 10 % des communiqués sont clairement favorables a
la société, sans par ailleurs que 10 % lui soient clairement
défavorables, (b) minimalement 10 % des communiqués
sont clairement défavorables a la société, sans par ailleurs
que 10 % lui soient clairement favorables, (c) minimalement
10 % des communiqués sont clairement favorables a la
société et minimalement 10 % lui sont clairement défavo-
rables; c’est donc dire qu’au moins 20 % des communiqués
ne sont pas neutres, (d) le seuil de communiqués non-
neutres est en deca de 10 %, tant pour les communiqués
favorables que défavorables.
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Valeur de I'action de FNMA US Equity

Nous n’avons apporté aucun traitement a la valeur des
actions sans dividende a la fermeture des marchés de FNMA
US Equity, mis a part l'uniformisation a deux décimales
apres la virgule des nombres obtenus (42).

Daily Digests, procés-verbaux et rapports

Compte tenu du petit nombre de documents recueillis et des
multiples organes dont ils émanent, nous avons choisi de ne
pas les regrouper. Pour ces mémes raisons, nous avons
également décidé de ne pas en dégager des tendances, mais
plutot de relever les éléments importants au sein de chacun.

D’une part, conformément au seuil de codage préétabli pour
les communiqués de presse Bloomberg et a la période
prédéfinie (43), nous constatons qu’'a compter du 10
septembre, au moins 10 % des communiqués relataient le
rachat d’obligations par la société avant leur échéance. Pour
certaines journées, cette proportion dépasse la barre des
50 % (44).

D’autre part, bien que plusieurs tendances aient été obser-
vées, le seuil de 10 % fut rencontré uniquement a quatre
autres reprises (45):

e En date du 7 et 8 septembre, environ 20 % (46) et
11 % (47) des communiqués traitaient de I'impact de
la mise sous tutelle de Fannie Mae sur les devises
étrangeres, les bonds et les métaux.

e  Pour ces mémes dates, 24 % (48) et 11 % (49) des
communiqués relataient une perception positive de
la mise sous tutelle de Fannie Mae.

e En date du 29 septembre, 17 % (50) des communi-
qués mentionnaient 'un des deux organes du pou-
voir législatif américain. Cette date correspond au
rejet des modifications du Sénat a I'EESA par la
Chambre des représentants.

e En date du 2 octobre, 17 % (51) des communiqués
traitaient de l'impact de Fannie Mae sur les taux
hypothécaires du marché américain.

Nonobstant les quatre périodes mentionnées précédem-
ment, une forte concentration de ces éléments a pu étre
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relevée pour d’autres journées. A titre d’exemple, citons le 9
septembre ou environ 8 % (52) des communiqués appor-
taient un traitement positif a la mise sous tutelle de Fannie
Mae et le 3 octobre ou 9 % (53) des communiqués relataient
le vote de la Chambre des représentant en faveur du plan de
sauvetage.

Ces tendances divergent grandement des événements
dégagés de la lecture des Daily Digests et des proces verbaux
du Sénat, de la Chambre des représentants et de leurs
comités respectifs. Faisant fi des deux votes de la Chambre
des représentants en date du 29 septembre et du 3 octobre,
trois évenements majeurs ont retenu notre attention :

e L’audience du Comité Banking, Housing and Urban
Affairs du Sénat en date du 23 septembre portant sur
les turbulences du marché du crédit a la lumiere des
mesures récentes des sociétés commanditées par le
gouvernement, les banques d’investissement et les
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autres institutions financieres ou Messieurs Henry M.
Paulson, Ben S. Bernanke, Christopher Cox et James
B. Lockhart ont été entendus.

e L’audience du Comité Financial Services de la
Chambre des représentants en date du 24 septembre
portant sur le futur des services financiers.

e L’audience de ce dernier comité en date du 25
septembre portant sur les récentes actions du Trésor
et de la FHFA concernant les sociétés commanditées
par le gouvernement ceuvrant dans le domaine
résidentiel.

La précédente discussion peut étre schématisée comme
suit:
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Nous remarquons deés lors deux événements isolés ayant eu
lieu au sein du Sénat (dont I'un est la remise d'une audience
a une date ultérieure) (54), une forte concentration des
activités de la Chambre des représentants et ses comités vers
la fin de la période cible, ainsi que des évenements ponctuels
épars au sein de I'actualité financiere.

Bien que l'adéquation soit trés faible entre les tendances
dégagées du géant de I'information financiére et des organes
législatifs américains, nous soulevons que l'actualité finan-
ciére fut au cceur des évenements mentionnées précédem-
ment (55).

A titre d’exemple, citons Monsieur Henry M. Paulson qui a
rappelé au Comité Banking, Housing and Urban Affairs que
I'un des objectifs de la loi en cause est de restaurer la con-
fiance dans le marché (56). Aprés avoir évoqué que jus-
qu’alors, le Trésor a fonctionné au cas par cas en analysant
les problémes de Fannie Mae et Freddie Mac ou en préparant
les divers intervenants a la faillite de Lehman Brothers,
M. Paulson a demandé au Comité de faire un pas de plus
(57). Lorsque le systeme financier est affecté, les économies
des ménages, les capacités de financement et d’investisse-
ment des particuliers et des entreprises et la création
d’emploi sont menacées. La solution a tous ces probléemes
réside dans le rachat d’actifs toxiques grace au TARP, instau-
ré par 'EESA (58), dit-il. Mentionnant le consensus bi-
partisan quant a I'urgence de mettre en place une nouvelle
solution législative, le locuteur a recommandé l'adoption
rapide de cette loi (59).

Monsieur Ben S. Bernanke, président du Conseil des Gouver-
neurs de la Fed, s’est adressé au méme Comité en réitérant la
position que ladite banque centrale privilégie généralement :
les difficultés financiéres doivent étre résolues grace a des
ententes privées et l'aide gouvernementale doit étre oc-
troyée uniquement lorsque la stabilité du systéme financier
est en danger (60). Cependant, dans le cas de Fannie Mae et
Freddie Mac, la levée de capitaux suffisants paraissait
impossible et leur statut de société commanditée par le
gouvernement proscrivait une fusion/acquisition avec une
tierce société (61). Une exception s'imposait donc et la Fed a
exceptionnellement appuyé le rachat d’actifs toxiques par
processus législatif dans le but d’injecter des liquidités dans
le marché et de retirer ces actifs des bilans de ces institu-
tions financieres d’envergure (62).

Une lecture attentive des données issues de Bloomberg nous
apprend que le Sénat ou la Chambre des représentants ne
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furent mentionnés qu’a 12 reprises sur un total de 826
communiqués étudiés. Nous nous abstiendrons de tirer des
conclusions sur un tel point, car notre recherche fut effec-
tuée a l'aide de l'expression « FNMA US Equity ». Une
recherche a l'aide des mots clés tirés d’'une loi pourrait
engendrer des résultats différents.

Néanmoins, nous ne pouvons taire que 'audience du Comité
Banking, Housing and Urban Affairs du 16 septembre sur les
récentes mesures reglementaires concernant Fannie Mae et
Freddie Mac fut annoncée par les communiqués de presse
Bloomberg (63). Or, le report de celle-ci ne fut jamais
publié, bien que cette information soit facilement accessible
(64).

Nous n’avons ni la prétention de pouvoir déterminer si les
communiqués de presse ont influencé la valeur de 'action,
ou vice-versa, ni 'objectif de disserter sur les théories de
I'efficience des marchés. Pour répondre a la premieére
question, il aurait fallu se prévaloir de tests de causalité
(65) et telle n’est pas notre intention, tandis que la seconde
reléve strictement du domaine financier (66).

Cependant, nous souhaitons présenter un extrait de discus-
sions ou la valeur de I'action servit a exemplifier le propos
de M. Garrett, lequel reprochait au Comité Financial Services
de s’étre peu penché sur les questions d’ordre financiére. En
effet, celui-ci affirma :

[Ulnfortunately, this is really the first hearing this
committee has held with a direct focus on recent
market conditions following the bailout of Bear
Stearns in March of this year. [..] By the time we
finally held our first hearing, Fannie and Freddie
stocks were already in a free fall and the rest is now
recent history. One would have to think if we hadn’t
waited so long to discuss the safety of the financial
markets after Bear Stearns, maybe we wouldn’t be
sitting here today. Maybe we would not have three
more companies bailed out. Maybe we would not be
here asking for $700 billion (67).

Les propos de M. Garrett concernant la valeur de I'action de
Fannie Mae sont justes. Celle-ci chuta de 7,04 $ en date du 5
septembre 2008 a 0,73 $ a 'ouverture des marchés posté-
rieurement a I'annonce de la mise sous tutelle de la société.
Cependant, le véritable intérét de ce propos réside dans
I'idée sous-jacente amenée par le représentant. Si les
questions d’ordre financier avaient été considérées plus tot
par les organes législatifs, les marchés ne seraient pas dans
une situation telle.

Sans tirer aucune conclusion de tels faits, il est intéressant
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de noter qu’au jour ou le Comité Banking, Housing and Urban
Affairs a tenu sa premiere audition sur la société, la valeur de
I'action franchit de nouveau la barre du 1 $, pour continuer
la seule hausse qu’elle connut au cours de la période étudiée.
Cette augmentation de valeur se poursuivit jusqu'au 25
septembre, dernier jour d’audition, ou l'action atteint son
sommet, soit 1,94 $, comme illustré par le graphique sui-
vant :

Valeur de I"action de FNMA US Equity

o—r‘\

1.581,53" 581 58
1,34

1,94,
2 i
o, gl
! 0.

]
073 074078074 i 0,69 0.79
B 48 43049

0
S-sept-08 12-sept.-08 19-5cpt.-08 26-sept.-08 3-oct-08

© Prix fermeture avec dividende

D’une part, cette étude empirique mariant a la fois le droit et
la finance nous permis d’établir que, pour la période du 7
septembre au 3 octobre 2008, I'actualité financiére et les
débats des organes législatifs américains traitant de Fannie
Mae présentent des tendances différentes. Néanmoins,
lorsque l'actualité financiere est abordée au sein de ces
débats, trop peu souvent a notre avis, cela est fait de facon
juste. Il en est de méme pour le rapport de I'évolution de la
valeur de l'action de la société lors de ces mémes débats.
Cela sous-entend donc une place émergente, mais limitée,
pour l'actualité financiere au sein des discussions officielles
des organes mentionnés précédemment. Rappelons au
lecteur que la méthode employée ne nous permet pas de
mesurer la présence ou I'importance de I'actualité financiére
en marge des forums officiels du Sénat et de la Chambre des
représentants. L’évolution de la mise sous tutelle de Fannie
Mae aurait donc pu influencer ces discussions officieuses,
lesquelles ont sans doute forgé la pensée des intervenants au
processus législatif américain, et nous n’avons pas été en
mesure d’en saisir la portée. En dépit de cela, nous réitérons
que M. Henry M. Paulson a fait allusion a un consensus bi-
partisan quant a l'urgence de mettre en place une nouvelle
solution législative pour retirer les actifs toxiques du mar-
ché. Les propos de M. Ben S. Bernanke, au nom de la Réserve
Fédérale, rejoignent cette idée. Nous avons peu de peine a
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affirmer qu'il s’agit 1a d’'une ouverture pour une fonction
nouvelle du droit aupres des sociétés ouvertes et du marché
des capitaux.

D’autre part, moins de 2 % (68) des communiqués de presse
de Bloomberg Professional que nous avons étudiés traitaient
de lactualité législative. Cependant, nous rappelons au
lecteur que notre question de recherche n’était point formu-
lée pour obtenir de tels résultats et nous le mettons en garde
contre toute conclusion qu'’il pourrait tirer a cet égard.

Aurions-nous souhaité qu'une plus grande place soit accor-
dée a l'actualité financiere au sein du processus d’adoption
de la loi ? Bien siir. Aurions-nous préféré que les résultats de
notre recherche dénotent que la totalité des aléas du proces-
sus législatif eut été transmise aux professionnels de la
finance utilisant la plateforme Bloomberg ? Sans doute.
Cependant, nous sommes heureux de constater que le réle
du droit aupres des sociétés ayant fait appel public a
I’épargne n’est point confiné a la place stricte que lui impute
la théorie économique. Le droit peut donc pallier un besoin
ad hoc d’'une société et du marché, en I'espece le retrait des
actifs toxiques du marché américain. Nous sommes égale-
ment ravis d’ouvrir la porte a de nouveaux travaux de
recherche s’inscrivant dans ce courant.
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