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      Introduction


    




    Cet ouvrage a pour objet la stratégie financière des sociétés et entreprises industrielles et commerciales1. Même si la méthode et les outils exposés peuvent leur être en grande partie appliquée, les sociétés du secteur financier, les entités du secteur public, mais également l’ensemble des organisations assumant des missions d’intérêt général – ONG, Associations, etc. – possèdent en effet des particularités économiques et comptables nécessitant des traitements et analyses particulières.




    La stratégie financière se réfère au domaine plus général de la finance d’entreprise. La finance d’entreprise a pour objet la création de richesse pour ses propriétaires et, plus largement, pour ses divers ayants droit ou parties prenantes, les stakeholders. La stratégie financière vise ainsi à maîtriser les moyens d’atteindre la plus forte création de richesse, ou création de valeur. Pour atteindre ce but, qui doit être en fait une préoccupation constante des dirigeants, trois logiques complémentaires doivent être mises en relation et maîtrisées au sein d’une entreprise, celles qui se rapportent à son développement, à son financement et à sa gouvernance.




    La question de la création de valeur n’est pas nouvelle, on peut même dire qu’elle accompagne les échanges commerciaux depuis les premiers temps de l’humanité, mais elle a connu une résurgence forte dans les années 1990 dans une optique de satisfaction des investisseurs financiers. Aujourd’hui, un rééquilibrage est en cours de manière à mieux prendre en compte les intérêts des diverses parties prenantes à la vie des entreprises.




    La question de la création de valeur dans une optique financière s’est inscrite également dans un contexte de forte globalisation économique. Depuis le début des années 2000 en particulier, les entreprises se sont faites concurrence sur une place de marché globale, dans un contexte d’innovation permanente. Les dirigeants se devaient donc d’organiser leur entreprise de manière à la rendre à la fois flexible et réactive : flexible pour répondre aux défis technologiques, réactive pour répondre aux offres des compétiteurs. Ce défi permanent reposait sur trois grands principes à respecter par les dirigeants :




    –la maîtrise d’un avantage concurrentiel durable, l’« Economic Moat » du célèbre investisseur américain Warren Buffett ;




    –la maîtrise de l’incertitude ;




    –la maîtrise des relations avec ses actionnaires, qui se réfère à la notion de « Stewardship ».




    Aujourd’hui, même si ces principes doivent toujours être respectés par les dirigeants dans le monde de l’investissement international, la liberté des échanges au sein d’une économie globale est remise en question par le retour des intérêts souverains, dont la mise en avant introduit le facteur géopolitique dans les entreprises. Celles-ci sont entrées dans un contexte de GéoÉconomie ou GéoManagement2.




    Toutes ces préoccupations imposent également de passer rapidement d’un temps court, celui normalement dévolu à la gestion courante, à un temps long, celui de la stratégie, les deux se fondant dans une interaction permanente.




    Pour traiter des questions de stratégie financière, nous poserons donc le schéma suivant, qui nous servira de fil directeur dans cet ouvrage, suivant une double mise en cohérence, verticale et horizontale, des actions engagées par les dirigeants (figure 0.1).
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    Figure 0.1. Mise en cohérence des logiques de développement, de financement et de gouvernance de l’entreprise. Source : Auteur.




    Pour ce qui est de la cohérence horizontale, l’objectif est de relier les sphères financière et économique de l’entreprise.




    D’un côté, une entreprise se définit au travers d’un modèle économique, que ses dirigeants tentent d’affirmer et de développer dans un contexte concurrentiel3. On identifie alors une logique de développement stratégique (partie 1). D’un autre côté, des capitaux sont engagés par différents types d’investisseurs, de manière publique sur les marchés financiers ou de manière privée (par exemple, dans le cadre du Private Equity), selon une certaine logique de financement (partie 2). Le système de gouvernance doit mettre en cohérence ces deux logiques pour, in fine, permettre de créer de la valeur (partie 3)4.




    L’imbrication de ces trois éléments – développement, financement et gouvernance – pour être correctement comprise, doit être étudiée de manière séparée. Par ailleurs, les contraintes de flexibilité et de réactivité imposent de prendre à la fois du recul pour penser l’avenir, mais également d’être en adéquation permanente avec la demande pour survivre. Cette double contrainte suit une logique verticale qui doit irriguer les trois points clés de toute analyse et de toute décision.




    Appliquée au cas du développement de l’entreprise, première partie de l’ouvrage, cette approche consiste d’abord à situer l’entreprise au sein d’une tendance économique de long terme, c’est-à-dire de maîtriser l’environnement économique et financier (chapitre 1). Ensuite, il est nécessaire d’étudier la position et la trajectoire à l’intérieur d’un secteur d’activité, dans une vision de moyen terme, c’est la maîtrise de la dynamique sectorielle (chapitre 2). Enfin, pour maîtriser le développement à court terme de l’entreprise, certains ratios de synthèse, liés à des modèles de croissance (voire de décroissance) doivent être posés (chapitre 3).




    Dans une deuxième partie, nous nous intéressons à la logique de financement de l’entreprise. Le développement de cette dernière nécessite d’injecter éventuellement des capitaux, sous forme essentiellement de capitaux propres et/ou de dettes. Toutefois, il est possible que les activités de l’entreprise dégagent plus d’excédent de financement que de besoin, ce qui conduit à des flux inverses. Ces flux répondent à un arbitrage financier entre les deux principaux types d’actifs financiers. Cet arbitrage (chapitre 1), dont les paramètres sont présentés dans un premier temps correspond à un choix stratégique pour l’entreprise, fruit des conditions de court terme et de long terme sur les marchés financiers. Des enjeux organisationnels particuliers peuvent également influencer le choix du financement. La valorisation des titres financiers – actions, obligations et titres hybrides – qui répond en grande partie à des considérations techniques, doit alors être effectuée (chapitre 2).




    Dans une troisième et dernière partie, nous étudierons le système de gouvernance de l’entreprise afin d’identifier les paramètres permettant une mise en cohérence des logiques de développement et de financement. Dans un premier temps, nous présenterons les points clés d’une bonne gouvernance des entreprises, selon les préconisations des agences de notation et de normalisation (chapitre 1). Dans un second temps, nous discuterons ces points clés en fonction des enjeux organisationnels de l’entreprise (chapitre 2). Enfin, nous porterons un regard particulier sur la place des middle-managers, dans un contexte de transformation digitale de l’économie (chapitre 3).




    




    

      

        1. Nous parlerons dans la suite de l’ouvrage de sociétés ou d’entreprises à titre de simplification.


      




      

        2. Les récentes crises du COVID et du conflit ukrainien montrent l’influence de la géopolitique sur les choix d’investissements des entreprises.


      




      

        3. Cette question de l’environnement concurrentiel de l’entreprise est majeure, la performance d’une entreprise devant s’évaluer sur un temps long, quant à sa capacité à répondre justement aux évolutions et besoins de son environnement, à partir des ressources et technologies disponibles. Les pouvoirs publics peuvent influer sur le jeu concurrentiel à des fins diverses (protection d’activités stratégiques, des consommateurs, investissements de long terme, etc.) mais, quelle que soit l’influence positive ou négative sur l’entreprise de ces actions, les dirigeants doivent continuellement chercher à se référer et à mettre en place les meilleures pratiques.


      




      

        4. La gouvernance de l’entreprise est depuis quelques années appréhendée en relation avec la Responsabilité Sociale ou Sociétale de l’Entreprise (RSE), ce qui a donné l’acronyme ESG pour « Environnement-Social-Gouvernance ». La notation des sociétés, en particulier des sociétés cotées, suit une méthodologie d’analyse fondée sur ces trois piliers, et est de plus en plus prise en compte par les investisseurs dans le cadre de l’Investissement Socialement Responsable (ISR). Il s’agit d’un sujet nécessitant d’être traité à part entière, nous nous limiterons dans cet ouvrage à présenter les questions de gouvernance sous l’angle classique des attentes des investisseurs. Dans ce cadre, les actions RSE des entreprises doivent être réintégrées dans le schéma de création de valeur pour évaluer leur impact sur le retour aux investisseurs.


      


    


  




  

    Partie 1




    Maîtriser le développement de l’entreprise


  




  

    Chapitre 1




    Maîtriser l’environnement économique et financier




    La valeur fondamentale d’une entreprise est liée à la juste adéquation de ses activités à l’environnement socio-économique. Cette adéquation lui permet d’être suffisamment efficace, d’atteindre une performance lui assurant une forte probabilité de survie comparée à ses concurrentes. Cette épreuve du temps explique la position dominante atteinte par des entreprises comme General Electric, Microsoft ou Amazon.




    Plus concrètement, savoir identifier les moments de ralentissement ou d’accélération de l’activité économique évite de commettre des erreurs irrémédiables quant aux projets d’investissement ou aux choix de financement. Par exemple, la combinaison de fortes dépenses d’investissement, ou d’une acquisition majeure, financées par la dette, avant un retournement économique, conduit certainement à l’impasse la plus dangereuse pour des dirigeants.




    L’attente des diverses parties prenantes est également très forte quant aux choix économiques et financiers effectués par les entreprises. Pour les employés, ils garantissent des retours monétaires à long terme, améliorent leur capital humain et donc leur employabilité. Pour les partenaires de l’entreprise, clients et fournisseurs, les bénéfices paraissent également évidents, avec un écosystème tendant vers la qualité. Les collectivités publiques, donc l’ensemble de la société, gagnent à cette dynamique vertueuse, avec des dépenses d’intervention réduites et une sécurisation des ressources à terme.




    Une démarche de compréhension et de maîtrise de l’environnement économique et financier suppose de bien comprendre les relations entre innovation, croissance économique et marchés financiers dans les cycles économiques. Cette suite logique peut d’ailleurs être déclinée aussi bien au niveau macro, que micro (celui des entreprises) et meso (celui des secteurs). Il s’agit d’une sorte de mécanique que tout dirigeant a l’obligation de connaître et intégrer dans ses décisions. Nous la présenterons dans la section 2 de ce chapitre. Nous disposons aujourd’hui d’une batterie d’indicateurs utiles et pertinents permettant de se situer dans ces moments successifs de croissance, de ralentissement ou de stagnation qui rythment l’activité économique. C’est ce que nous illustrerons dans la section 3. Auparavant, dans une section 1, nous présenterons le nouveau contexte technologique auquel les entreprises font face, qui souligne la nature extraordinaire des défis qui s’imposent à elle, et la nécessité de développer des compétences professionnelles et humaines de haut niveau.




    1. Le nouveau contexte technologique




    Assistants virtuels, conduite autonome des véhicules, cœur artificiel… la liste est longue des nouveaux « produits » ou services que nous voyons éclore dans nos sociétés ces dernières années. Nous sommes de fait tous témoins d’une modification importante et rapide de nos environnements de travail et de vie.




    De nombreuses études et enquêtes révèlent cette irruption de nouvelles technologies1. Elles permettent d’identifier en particulier un ensemble de technologies – cybersécurité, cloud, robots, blockchain, impression 3D, internet des objets, intelligence artificielle, biotechnologie – dont l’impact attendu sur nos économies et nos entreprises apparaît majeur.




    On constate également qu’une grande partie de ces nouvelles technologies a émergé aux alentours de la crise de 2008, donnant l’image d’une « grappe », car liées entre elles par des ressources, compétences et modèles d’organisation communs (Blockchain, Internet des objets et Cybersécurité par exemple).




    Tous les secteurs d’activités semblent concernés par l’irruption de ces nouvelles technologies, même si chacune d’elles représente pour ceux-ci un enjeu différent, qui n’est pas toujours directement perceptible. Si l’on reprend l’exemple de la Blockchain, le premier secteur qui vient généralement à l’esprit est le secteur financier, du fait en particulier de la médiatisation des crypto-monnaies. Néanmoins, la technologie Blockchain permet des applications dans de nombreux autres domaines comme l’automobile, plus particulièrement dans la gestion de la chaîne logistique, ou le secteur pétrolier et gazier, en prenant en charge l’ensemble du cycle de transaction.




    Aujourd’hui, on ne saurait comprendre les décisions stratégiques de nombreuses entreprises sans avoir tenu compte de ces bouleversements : le projet de scission des activités de conseil et d’audit du cabinet Ernst & Young, celui du groupe de services numériques Atos visant à séparer, d’une part les activités historiques d’infogérance, d’autre part le cloud et la cybersécurité, la création d’une marque dédiée aux véhicules électriques, Polestar, chez le fabricant d’automobiles Volvo.




    Derrière toutes ces initiatives, un même objectif, celui de maintenir la performance de l’entreprise. Et pour bien comprendre l’influence de ces nouvelles technologies sur la performance, il est nécessaire de mesurer ses enjeux sur les compétences développées au sein des entreprises et sur les formes d’organisation qui semblent aujourd’hui les mieux adaptées.




    1.1. Compétences uniques et compétences digitalisables




    Pour de nombreux auteurs, nous vivons depuis une quarantaine d’années un second âge économique2, une révolution technologique bousculant des structures socio-économiques mieux adaptées à une organisation industrielle traditionnelle.




    Déjà Keynes soulignait qu’un large chômage technologique pouvait être « dû au fait que notre découverte de moyens d’économiser les forces de travail est bien plus rapide que le rythme auquel nous trouvons de nouveaux usages pour la main-d’œuvre ». Aujourd’hui, avec l’accélération de la vitesse du changement, presque la moitié des emplois actuels sont à très court terme menacés par l’automatisation des tâches3, de nombreux sites proposant même d’évaluer le risque de disparition de chaque métier4.




    En liant le coût du travail à la capacité à automatiser une tâche, on comprend mieux l’importance de ces menaces sur l’emploi dans une économie ouverte (figure 1.4.). Sur ces deux paramètres, quatre situations peuvent ainsi être distinguées, reflétant également le degré d’exposition d’une activité à la concurrence internationale.




    

      

        [image: ]

      


    




    Figure 1.1. Situation des activités selon la facilité/difficulté à automatiser et le coût du travail. Source : Auteur.




    En effet, dans un contexte de forte concurrence internationale, exerçant une pression naturelle sur les coûts, et en supposant une croissance faible durable accentuant cette pression sur les coûts, les activités à coût relatif élevé et facilement automatisable paraissent les plus fortement exposées. Plus précisément, une logique de minimisation des coûts conduit à un déclassement inéluctable des activités coûteuses et facilement automatisables. Elle empêche également de valoriser les activités à faible coût relatif et facilement automatisables. L’innovation, conduisant à un enrichissement des tâches, est la seule alternative possible à cette régression, pour peu qu’elle se transforme en un management de la connaissance réussi. Pour réussir cette transformation, la maîtrise du temps, pour atténuer la pression des marchés, et de la connaissance, pour répondre à cette surenchère technologique, devient cruciale.




    1.2. L’entreprise digitale, l’organisation de référence




    Le temps et la connaissance sont les deux facteurs classiques utilisés pour caractériser l’environnement dans les approches contingentes visant à décrire les formes d’organisation les plus efficaces dans un environnement donné.




    L’environnement d’une entreprise est porteur d’informations ou de connaissances nouvelles, apparaissant à un rythme plus ou moins soutenu. D’un côté, lorsqu’il s’agit d’évènements peu importants, que l’on qualifiera d’informations nouvelles, une fréquence de survenance élevée générera un environnement instable. Des évènements d’une plus grande importance, assimilables à des connaissances nouvelles, se succédant à un rythme élevé, rendront l’environnement plus complexe. Sur ces bases, on établit un lien entre la nature de l’organisation et la nature de l’environnement, telles que nous venons de le caractériser (figure 1.2.). Suivant la théorie de la contingence (Burns et Stalker, 1961 ; Lawrence et Lorsch, 1967), tout mode d’organisation est une tentative d’adapter l’entreprise à un environnement plus ou moins complexe et instable5.
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    Figure 1.2. Les formes d’organisation fonction de la nature de l’environnement. Source : Auteur.




    Chacun des grands modèles d’organisation possède une capacité plus ou moins importante à gérer l’information ou la connaissance. La connaissance peut être distinguée de l’information par son rapport à l’intelligence humaine. Autrement dit, la connaissance est de l’information enrichie humainement. Lorsqu’une information nouvelle doit être traitée par une entreprise, la qualité du système de gestion d’information est primordiale. Si c’est le cas, on pourra parler d’organisation réactive. Lorsque l’environnement impacte l’entreprise avec des questionnements originaux, qui nécessitent l’intervention d’une intelligence humaine, c’est la qualité du système de management de la connaissance qui permettra d’y répondre efficacement. Dans ce cas, on parlera d’organisation flexible. Au final, il est donc possible de caractériser une organisation sur ces deux dimensions de réactivité et de flexibilité.




    Le développement économique de nos sociétés depuis la seconde guerre mondiale a vu se succéder un certain nombre de modes d’organisation des entreprises. Lors des trente glorieuses, de 1945 à 1975 environ, le mode fordiste de production s’est imposé pour répondre à une société essentiellement industrielle. Progressivement, du fait de la croissance des groupes, à la fois en termes d’activité et par l’internationalisation des échanges, la structure multidivisionnelle s’est substituée à la structure fonctionnelle (Chandler, 1962 ; Williamson, 1975). Jusqu’à cette date, ces structures correspondaient à une vision verticale, à un modèle hiérarchique (Modèle H) de l’organisation6. L’efficacité de l’entreprise dans ce modèle repose sur le chef, qui doit posséder un certain nombre de qualités pour entraîner le groupe7. Les principes d’action, définis en haut de la pyramide, doivent être appliqués en suivant une ligne hiérarchique constituée d’une succession de subordonnés. Les informations circulent ainsi de manière verticale, avec une liberté d’initiative réduite de la part des subordonnés. Le processus de prise de décision part du haut vers le bas, bien que l’on accorde une certaine importance à la remontée des informations du terrain. Dans ce modèle, la connaissance reste centralisée au niveau de l’équipe dirigeante. Par ailleurs, cette dernière est censée incarner le système de valeurs de l’entreprise, attribut de légitimité sur lequel nous reviendrons plus loin. Enfin, une telle organisation, relativement « inerte », apparaît plus efficace dans un environnement relativement stable et peu complexe technologiquement (Mintzberg, 1994). De fait, on observe le modèle H en grand nombre dans les secteurs d’activité matures et peu concurrentiels.




    Le passage à un nouveau cycle économique et d’innovations dans les années 70 conduit progressivement à un aplatissement des structures pour une plus grande flexibilité des organisations (Galbraith, 1973). Le modèle matriciel (Modèle M), qui combine structure fonctionnelle et structure divisionnelle, correspond alors à une vision plus transversale de l’organisation. Lorsque l’environnement requiert justement une combinaison rapide de compétences disséminées dans l’entreprise, le modèle matriciel paraît plus adapté. Il conduit à un effacement relatif du chef, et privilégie une vision transversale ou horizontale de l’organisation. Autrement dit, le pouvoir décisionnel est décentralisé aux mains d’experts dans l’entreprise (Galbraith, 1977, 2009). Le modèle matriciel apparaît donc adapté à des entreprises fonctionnant par projets, ce qui explique son utilisation originelle par des groupes comme la NASA, ou actuelle par des conglomérats industriels multinationaux de type Airbus. L’inconvénient majeur du modèle matriciel, tout en étant l’une de ses finalités, est de casser les lignes hiérarchiques, empêchant ainsi l’identification précise d’un chef. S’il permet donc une gestion des connaissances plus adéquate du fait d’un fonctionnement par équipe-projet, le processus de traitement des informations s’en trouve alourdi et la réactivité de l’entreprise réduite. Par ailleurs, le système de valeurs de l’entreprise ne peut être que très difficilement incarné par l’équipe dirigeante. La légitimité des décisions ne peut donc trouver sa source qu’au-delà de l’organisation, dans des valeurs « soft », consensuelles, mais difficilement opérationalisables en situation de crise. Enfin, dans le cas d’un fonctionnement généralisé sur le modèle matriciel de plusieurs entités d’un groupe (par exemple une cellule innovante), une frontière cognitive risque de se mettre en place entre l’équipe projet et le centre décisionnel, pénalisant le développement de nouveaux produits ou services. En résumé, le modèle matriciel (M) correspond à une organisation « flexible », en adéquation avec un environnement stable mais complexe. On retrouve là l’idée des projets permettant de concentrer et de redéployer assez facilement des savoirs techniques de haut niveau. Le modèle matriciel sera donc plus particulièrement adapté aux groupes industriels ou bureaucratiques délivrant un produit ou un service sophistiqué, comme dans le secteur aéronautique ou dans la technocratie des organisations internationales.




    La diffusion de l’Internet à partir des années 90 rend nécessaire de maîtriser le flux des informations qui transite au sein des entreprises. Cette nécessité conduit à un éclatement des structures où les entreprises cherchent à conserver la partie stratégique de leur activité et à externaliser la gestion des activités et fonctions génériques. Cette nouvelle forme d’organisation est qualifiée de réseau dans la littérature académique (Miles et Snow, 1995 ; Powell, 1990 ; Williamson, 1991), et s’ajoute ainsi aux structures précédentes. Considéré comme le modèle d’organisation du 21e siècle, le réseau a été à la base de nombreuses études en management (Contractor et al., 2006), pour tenter de préciser ses caractéristiques. Le modèle en réseau (Modèle R) confond les logiques verticale et horizontale. Il prend une forme plus ou moins complexe qui vise à organiser les échanges au sein et à la périphérie de l’organisation à la fois verticalement et horizontalement. Le réseau est vu comme une forme d’organisation intermédiaire entre le marché et l’entreprise, ce qui permet d’optimiser les échanges par l’utilisation de la forme de coordination la plus adéquate (Williamson, 1975, 1985). Comme nous l’avons vu, le réseau conduit à un éclatement de l’organisation qui se recentre sur des compétences clés et sous-traite ou externalise des activités périphériques (Dosi et al., 1990). En ce sens, la logique de réseau est très proche de celle des parties prenantes, où un centre décisionnel joue un rôle de coordination entre les différents groupes prenant part à la vie de l’entreprise. Les différents centres décisionnels sont ainsi mis en concurrence sur leur capacité à mobiliser les ressources nécessaires. Le principal avantage de l’organisation en réseau repose sur sa capacité de réaction face à un environnement de marché turbulent. En revanche, le développement de connaissances peut pâtir de comportements déviants de membres du réseau liés au problème du passager clandestin et de relations asymétriques. C’est ce qui explique en particulier la difficulté d’innover dans les pays dominés par de très grandes entreprises et/ou le capital social est faible. Pour éviter ce risque, dans des entreprises immatérielles où chaque acteur porte un capital humain spécifique, « l’animateur » du réseau doit donc veiller à ce qu’un sens soit partagé dans l’action. Nous y reviendrons plus loin au travers du modèle flexi-réactif, qui fonde l’entreprise digitale. Le modèle R correspond ainsi à une organisation « réactive », particulièrement efficace lorsque l’environnement est très instable mais peu complexe. La logique de réseau est soit d’introduire un fonctionnement de marché entre un cœur d’activités stratégiques et des entreprises sous-traitantes, soit de fluidifier les échanges entre différentes entreprises combinant leurs ressources. Ce modèle est donc particulièrement adapté à des activités d’assemblages d’actifs simples sur des marchés globaux, dans les biens d’équipements de base.




    Qu’en est-il de ces modèles aujourd’hui ? L’environnement actuel conduit à définir un nouveau modèle d’organisation, un modèle « flexi-réactif », réponse à un environnement à la fois complexe et instable. Les travaux de Freeman (1984) sur les parties prenantes (PP) semblent particulièrement adaptés à cette entreprise moderne : ouverte à de multiples partenaires, et où la création de valeur se fonde sur la gestion des connaissances. Une PP se réfère à tout « individu ou (un) groupe d’individus qui peut affecter ou être affecté par la réalisation des objectifs organisationnels ». Dans cette approche, les organisations sont une coalition d’intérêts variés influencées par les acteurs qui contrôlent les ressources critiques et retiennent l’attention des dirigeants.




    Pour gérer sa dépendance à certaines PP, le dirigeant a tendance à répondre en priorité aux exigences des groupes qui contrôlent les ressources. Mais l’organisation ne peut traiter en même temps et de la même façon toutes les demandes des PP. Leur poids dépend, selon Mitchell et al. (1997) de trois paramètres : le pouvoir, l’urgence et la légitimité. Le pouvoir est la capacité (exprimée ou potentielle) d’un acteur à imposer sa volonté. Il s’exprime selon deux grandes formes : classiquement par une position hiérarchique ou par la détention d’une connaissance spécifique nécessaire à l’organisation. La légitimité dépend de l’appréciation, par les autres acteurs, du caractère désirable, convenable ou approprié de l’action en fonction des systèmes de normes, valeurs, croyances et définitions socialement construits. Autrement dit, la légitimité est l’incarnation du système de valeur du groupe. Enfin, l’urgence est le sentiment, par l’acteur lui-même, que sa propre demande est pressante ou importante. Le sentiment d’urgence est particulièrement fort pour les acteurs se mobilisant fortement pour l’action (prise d’initiative, mise en responsabilité…). Plus une PP possède d’attributs, plus son poids dans l’organisation est important et plus elle devra être prise en considération par les membres dirigeants. En particulier, les attributs pouvoir et urgence doivent être regardés avec attention. D’une manière générale, on considère dans une organisation classique que l’attribut de légitimité est détenu principalement par l’équipe dirigeante.




    Le poids des attributs peut évoluer au cours du temps8. La recombinaison des attributs propres à chaque acteur, qui s’effectuait auparavant suivant un processus séquentiel, s’est accélérée ces dernières années et a augmenté le niveau d’exigence réclamé à chacun. En quelque sorte, tout acteur est supposé aujourd’hui posséder à tout moment les trois attributs d’urgence, de pouvoir-connaissance et de légitimité, un phénomène contribuant à creuser le fossé entre lesdits acteurs et le reste des agents économiques, restant à l’état de spectateurs. Plus précisément, la globalisation, par l’exacerbation de la concurrence, augmente le degré d’instabilité de l’environnement des entreprises. Le facteur technologique omniprésent génère par ailleurs une complexité toujours plus importante à laquelle les entreprises doivent faire face. En croisant ces deux paramètres environnementaux, instabilité et complexité, on identifie le modèle d’organisation devenu aujourd’hui le plus efficace.




    Ce modèle d’organisation, modèle FR sur la matrice, entreprise agile pour les uns, entreprise « digitale » pour les autres, ou encore modèle GAFAM9, combine un centre décisionnel associant des compétences complémentaires de haut niveau avec une « périphérie » d’opérationnels imbriqués dans des processus de plus en plus automatisés. On retrouve là par exemple des entreprises comme Amazon ou Apple.




    Ces entreprises digitales rompent radicalement avec les entreprises hiérarchiques (H) ou présentent une évolution significative des modèles matriciels (M) ou en réseau (R) en réduisant à son strict minimum le niveau d’encadrement intermédiaire (ou Middle-Managers). De fait, elles accentuent les écarts de situation économique entre les porteurs d’un capital humain générique10, de plus en plus fragilisés, et ceux disposant de compétences uniques. En effet, la valeur d’une entreprise, dans une économie de l’immatériel, est principalement liée aux trois attributs de légitimité, de pouvoir-connaissances et d’urgence, présentés plus haut. Ces attributs se concentrant au sein des centres de décision des entreprises, la valeur et la richesse s’y concentrent également.




    2. Innovation, croissance et marchés boursiers




    La théorie de la contingence nous montre qu’une entreprise ne peut se développer et créer de la valeur sans tenir compte de l’évolution de son environnement. Cette évolution rythme les cycles économiques avec lesquels les entreprises doivent compter. Comprendre cette évolution est crucial pour un dirigeant, aux différentes phases d’un cycle correspondant des conditions économiques et sociales spécifiques, qui s’imposent aux entreprises. Le téléviseur par exemple, dont les principes ont été inventés à la fin du 19e siècle, et le lancement réalisé à partir des années 1920, n’a connu véritablement son essor qu’à l’issue du second conflit mondial. Plus récemment, la remise en question du modèle occidental fondé sur les classes moyennes, dans un contexte de globalisation impliquant les économies émergentes, a conduit de nombreuses entreprises industrielles à devoir adopter un modèle économique low cost.




    Les théories économiques classiques établissent un lien de causalité entre progrès technique et croissance économique. Plus précisément, la diffusion de l’innovation, en particulier de l’innovation technologique, dans le temps est un phénomène qui s’effectue aussi bien au sein des entreprises qu’à celui d’un secteur ou de l’ensemble de l’économie. C’est cette diffusion qui va permettre de créer de nouvelles activités ou d’améliorer les activités existantes, générant ainsi des richesses supplémentaires. Mais l’innovation technologique est en fait de nature complexe et sa diffusion implique donc des efforts d’investissement d’intensité et de qualité variables. Comprendre les cycles économiques, mais également les cycles sectoriels et les cycles de vie des entreprises, rend donc nécessaire la compréhension de la manière dont les innovations se diffusent, on parlera de cycle des innovations. De nouveau, le cycle des innovations peut s’appréhender aussi bien au niveau d’une entreprise (par exemple, à partir de ses dépenses en R&D), qu’au niveau d’un secteur ou de l’économie dans son ensemble. D’un autre côté, les investisseurs donneront une valeur aux entreprises, secteurs et économies en fonction de leur capacité à développer les activités créatrices de richesse future. À un niveau macroéconomique, les marchés boursiers représentent un bon indicateur d’anticipation de cette richesse économique future fonction, encore une fois, des innovations développées. Cette relation expliquera ainsi en grande partie les périodes de hausse et de baisse sur les marchés, les fameux cycles boursiers. De manière analogue, la valorisation financière des entreprises et des secteurs évoluera en fonction de leurs perspectives d’activités.




    En résumé, comprendre et maîtriser le développement économique d’une entreprise, d’un secteur ou d’une économie nécessite de combiner trois cycles (innovation-activité-valorisation financière) sur trois niveaux d’analyse (micro-meso-macro) (figure 1.3.). Ce schéma économique est par ailleurs influencé par les modalités d’accompagnement des pouvoirs publics, mais également par les attentes de la société, définissant ainsi un environnement institutionnel. Il est enfin contraint par les coûts de l’énergie, dont l’importance apparaît en particulier dans les périodes de basculement des cycles longs.
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    Figure 1.3. Les trois niveaux du développement économique. Source : Auteur.




    Dans cette deuxième section, nous présentons les outils et grilles d’analyse indispensables pour maîtriser sur chacun des niveaux cette « mécanique » associant l’innovation, l’activité économique et la valorisation financière. Nous insistons cependant sur le niveau macro-économique, ce qui correspond à ce premier chapitre sur la maîtrise de l’environnement économique et financier. Une synthèse des points clés concernant les deux autres niveaux (micro et meso) est proposée en fin de section, avec des prolongements en direction des questions géopolitiques et énergétiques. Ce cadre d’analyse fondé sur les cycles accompagnera les développements ultérieurs. La section 3 suivante sera consacrée aux indicateurs économiques et financiers permettant un suivi de l’activité au niveau macro-économique.




    2.1. Le cycle des innovations




    2.1.1. La relation classique entre innovation et cycle économique




    Comme nous l’avons déjà souligné, en économie et en gestion, on conçoit les révolutions industrielles comme la conséquence immédiate de changements technologiques, générateurs d’innovations. L’essoufflement des innovations conduit par la suite à un ralentissement économique. Ce rôle de l’innovation dans les cycles économiques apparaît en 1922 chez Kondratief11. Celui-ci avait constaté que le rythme des grandes inventions est plus intense à la fin des grandes périodes de dépression. En devenant innovation (en étant appliquées au système productif), les inventions provoquent les révolutions industrielles. Le cycle long résulte ainsi du renouvellement périodique des équipements industriels.




    Pour Schumpeter (1939) également, le progrès technique est au cœur de l’économie et permet d’en comprendre la cyclicité. Après une innovation majeure, due à une avancée technique (la machine à vapeur, l’informatique, l’internet, blockchain…), d’autres innovations apparaissent, portées par les mêmes découvertes, constituant ainsi une grappe d’innovations et créant une impulsion décisive dans les cycles économiques. Ainsi, une innovation majeure peut donner naissance à un cycle industriel permettant dans un premier temps création d’emplois et croissance et pouvant mener dans un second temps à une situation économique tendue, liée à l’élimination des entreprises dépassées, élimination qui suscite en retour une destruction d’emplois. Schumpeter (1942) emploie les termes de « destruction créatrice », pour décrire ce processus de réallocation du capital humain, physique et financier.




    Dans cette perspective, nombre d’auteurs pensent qu’une révolution industrielle résulte du développement cohérent de technologies dans plusieurs secteurs fondamentaux. Celle-ci permet alors l’adoption, par l’économie, d’un nouveau régime de croissance. Sur cette base émergent les idées de système techno-industriel (Lorenzi et Bourlès, 1995) ou d’ordre productif (Dockès, 2002)12.




    L’innovation provoque ainsi la croissance économique et la formation de nouvelles industries. Elle structure des cycles, tels que représentés par Kondratief. Schumpeter a ensuite introduit une vision entrepreneuriale, pour identifier la meilleure manière d’innover pour les entreprises. Pour Schumpeter, la capacité d’une entreprise à exploiter l’innovation est liée à sa taille. Dans ses premiers travaux, il avance l’idée que les petites entreprises profitent de leur flexibilité, alors que les grosses entreprises souffrent de leur structure bureaucratique. Plus tard, il change de point de vue, soutenant que ces dernières disposent d’un avantage pour innover, lié à leur pouvoir de marché et à leurs ressources. Les travaux ultérieurs sur la diffusion des types d’innovation dans l’économie (voir plus bas les travaux d’Abernathy et Utterback) permettent de comprendre cette contradiction apparente de Schumpeter dans le temps.




    Une autre idée majeure émerge des travaux de Schumpeter : une technologie de référence peut conduire un secteur ou l’ensemble de l’économie à se restructurer. En effet, comment ce processus de destruction créatrice va-t-il être intégré par les différents secteurs de l’économie ? Si la diffusion des innovations est en effet positive pour la croissance économique, les défis engendrés par les nouvelles techniques sont immenses pour les industries à maturité. Le taux de mortalité des organisations est ainsi supérieur à la moyenne durant la phase de diffusion des « grappes d’innovations ». La transition entre deux équilibres technologiques peut s’avérer difficile pour une industrie, sous la contrainte d’une technologie de référence qui sert de benchmark, portée par une rupture technologique majeure.




    Ainsi, l’importance des innovations et leur diffusion dans le temps sont des paramètres particulièrement soulignés pour leur rôle sur la croissance. La manière dont certains secteurs de l’économie, l’économie dans son ensemble, voire la société, se recomposent à partir d’une technologie de référence apparaît primordiale. Ces deux aspects de l’évolution concomitante des cycles d’innovation et de l’économie représentent des paramètres centraux dans le modèle d’Abernathy et Utterback. Ils permettent d’envisager les contours des phases du cycle actuel.




    2.1.2. La diffusion de l’innovation dans le temps




    Il existe de nombreux modèles en économie ayant abordé la question de l’innovation et de la croissance. Celle-ci n’étant pas le sujet majeur de cet ouvrage, nous utiliserons comme référence le modèle d’Abernathy et Utterback (A-U), initialement posé à la fin des années 70 pour s’intéresser à la dynamique sectorielle, mais dont la logique a été reprise fréquemment par la suite dans le champ de l’économie de l’innovation (Roth, 2023).




    À l’origine, Abernathy et Utterback développent un modèle où interagissent les deux types d’innovations technologiques de base, radicale et incrémentale, la concurrence dans l’environnement et la structure organisationnelle (figure 1.4). Dans ce modèle, le développement d’un secteur13 passe par trois phases principales, chacune d’elles impactant différemment les entreprises, le marché, les capacités et les ressources requises pour développer l’innovation. Par extension, lorsqu’une technologie générique majeure apparaît, comme cela a été le cas de l’informatique dans les années 70, du numérique dans les années 80, voire de la blockchain dans les années 2000, l’émergence de nouveaux secteurs se combine avec une restructuration des secteurs historiques.




    Dans la première phase (dite fluide), du fait d’importantes innovations de produits ou l’émergence de nouveaux marchés, l’incertitude sur les marchés et l’incertitude technologique dominent, des changements importants ont lieu et les résultats des entreprises connaissent des variations significatives. Le marché est alors le lieu de nombreuses expérimentations, en particulier par le fait de nombreuses petites entreprises ou start-up. Ce n’est pas encore l’heure des innovations process ou incrémentales et la plupart des petites entreprises en compétition fondent leur avantage sur des caractéristiques différenciées de leurs produits. La concurrence n’est pas aussi féroce qu’elle le sera dans les phases ultérieures (on peut même observer des alliances ou des coopérations entre entreprises pour faire face à l’incertitude) car les entreprises n’ont pas une idée précise des applications possibles pour l’innovation, ni dans quelle direction le marché peut se développer.




    Une entreprise peut alors suivre deux stratégies. Soit elle essaie de manœuvrer les concurrents et positionner son produit comme design dominant (dominant design) ou standard de marché, ce qui implique en particulier des accords avec des distributeurs et des investissements marketing pour influencer la perception du consommateur14. Soit elle tente de contrôler des actifs complémentaires et d’attendre qu’un design dominant s’impose. Une fois le standard établi, elle essaiera de capter une partie importante du profit en fondant son avantage concurrentiel sur les circuits de distribution, les contrats fournisseurs, les technologies complémentaires, etc.
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    Figure 1.4. Le modèle de diffusion des innovations technologiques Source : Auteur, inspiré d’Utterback (1994).




    Progressivement, avec l’apprentissage de la technologie et des besoins des consommateurs, un début de standardisation émerge. L’innovation se diffuse et le marché croît, signaux d’entrée dans la deuxième phase, dite de transition. La logique de convergence durant cette phase conduit à l’affirmation d’un design dominant des produits proposés. Ce dernier synthétise les innovations introduites indépendamment par les entreprises. Il possède des caractéristiques que les concurrents et les innovateurs doivent accepter s’ils veulent espérer obtenir des parts de marché par la suite significatives. À ce stade, l’innovation et les investissements engagés reposent sur des changements de processus majeurs. Les entreprises doivent donc surtout gérer un risque d’ordre stratégique. Elles adoptent des structures plus formelles avec des groupes projet. Enfin, la concurrence entre les nouveaux entrants diminue après l’introduction du design dominant.




    Une fois le design dominant bien installé, la concurrence entre les entreprises va passer d’une logique de différenciation à une logique de performance du produit et de maîtrise des coûts. L’économie entre progressivement dans une troisième phase, dite spécifique. Les innovations deviennent plus incrémentales, soumettant les entreprises à un risque plutôt d’ordre industriel. Celles-ci s’attachent à améliorer la qualité de leur produit. Elles ont maintenant une idée claire des segments de marché et s’attachent à servir une clientèle spécifique. L’intensité du capital est forte, avec une certaine rigidité des processus industriels. Concernant la production, la standardisation devient plus poussée dans le design des produits. Les entreprises reviennent à une organisation hiérarchique traditionnelle. Le pouvoir de négociation des fournisseurs et des clients augmente. La concurrence devient de moins en moins intense et le marché évolue vers un oligopole. Les acteurs en place sont ainsi capables de renforcer leur position par le biais des relations avec les fournisseurs, de leur accès à des canaux de distribution et de la jouissance d’actifs complémentaires qui créent des barrières à l’entrée pour les nouveaux entrants. Les menaces proviennent donc essentiellement des nouvelles technologies et des futures innovations radicales15.




    2.1.3. Les secteurs leaders




    Pour appliquer ce modèle à l’ensemble de l’économie, il est nécessaire de se référer à la notion de secteurs leaders. Les mutations industrielles sont qualifiées de révolution industrielle lorsque l’économie dans son ensemble adopte un nouveau régime de croissance. Mais pour qu’il en soit ainsi, les secteurs les plus touchés par le changement doivent avoir une place toute particulière dans l’économie pour l’entraîner dans leur sillage, on parle alors de secteur leader. Étudier l’introduction d’innovations majeures dans l’économie suppose de considérer l’interdépendance des secteurs mais aussi les effets réels induits sur l’économie par chacun d’eux.




    Keirstead (1948) développait déjà cette idée en distinguant deux types d’innovation : les innovations majeures, dites « liées », et les autres, dites « spécifiques », d’une portée plus limitée et ne concernant qu’un secteur ou un produit. Ce sont les innovations liées qui expliquent surtout les grands progrès.




    En résumé, certains secteurs s’approprient en premier les innovations majeures, innovations qui poussent au développement d’une nouvelle génération de produits et de services dans la plupart des secteurs. S’il s’agit d’une innovation radicale, le changement affecte de manière brutale l’offre des entreprises mais peut également conduire à la disparition et à l’apparition de secteurs.




    2.2. L’économie digitale et le cycle boursier




    2.2.1. L’économie digitale




    Dans les années 70, de nouvelles technologies (informatiques, numériques, TIC, biotechnologies…) ont émergé, et ont touché toutes les industries. Les conséquences ont été nombreuses : nouveaux acteurs, changement des positions concurrentielles, redéfinition des métiers et transformation des actifs valorisés. Si les fondements technologiques de cette révolution industrielle16 sont relativement bien identifiés, la datation plus précise du cycle fait débat. Il est toutefois possible de poser quelques jalons.




    La découverte de l’ordinateur et de l’informatique date du second conflit mondial. Néanmoins, à partir de la fin des années 60 et du début des années 70, les catalyseurs de croissance cessent d’être d’ordre matériel et deviennent des technologies d’information (création d’Intel puis de Microsoft et d’Apple). Dans un second temps, le développement d’Internet et de l’économie numérique concrétise la rupture technologique et le changement de modèle. Ainsi est marqué l’avènement d’une économie et d’une société de l’information (Création d’Amazon et de Google). Une troisième étape en cours depuis 2008 marque l’ère des banques de données et des sites d’information qui capitalisent les connaissances (cloud et big data), pour évoluer vers l’intelligence artificielle (figure 1.5.). Néanmois, cette troisième étape est à la fois une continuité du cycle long enclenché dans les années 70, mais également une émergence d’un nouveau cycle porté par les nouvelles technologies présentées en introduction de cet ouvrage. Cette étape apparaît ainsi comme une période de transition, en première analyse assimilable à celle des années 70, mais avec la particularité de faire se succéder deux cycles économiques marqués par des innovations technologiques majeures. Ceci n’est pas sans générer une instabilité élevée dans l’économie et la société. De plus, il existe également au niveau des États une compétition naturelle pour maîtriser les technologies du futur. Les innovations des années 70 ont été développées principalement dans la Silicon Valley, par des entreprises américaines. La grappe technologique de 2008 voit en revanche à la manœuvre une nouvelle superpuissance, la Chine.
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    Figure 1.5. L’émergence des sociétés de l’économie digitale. Source : Auteur.




    Cette succession d’innovations technologiques, portées par des entreprises emblématiques, peut être rapprochée du modèle de diffusion des innovations d’Abernathy et Utterback. Cela nous permet ainsi d’identifier les grandes phases du cycle long, en particulier les basculements d’une phase à une autre, et de comprendre les opportunités économiques qui s’offrent aux entreprises. Pour ce faire, le recours à un mécanisme traditionnel de gestion des informations, le marché boursier, est nécessaire.




    2.2.2. Le cycle boursier




    Les changements majeurs dans l’évolution de la taille et de l’activité des marchés financiers sont essentiellement dus aux révolutions industrielles, soit grandes consommatrices de capitaux (comme les chemins de fer), soit qui promettent des gains de productivité et des revenus futurs importants (électricité, Internet…). Jovanovic et Rousseau (2001), en observant l’évolution des bourses américaines sur une longue période, distinguaient trois vagues majeures liées à : l’électricité (1895-1930), l’après seconde guerre mondiale et les technologies de l’information à partir de 1970.




    La « bourse » ou le marché reflète donc, à un moment donné, une perception moyenne sur les modèles économiques en compétition d’investisseurs, dont les arbitrages doivent s’appuyer sur des flux d’informations disponibles essentiellement sur une base dématérialisée. Cette fonction dévolue aux marchés est cruciale. D’un côté, avec uniquement des transactions privées de gré à gré, il serait impossible d’avoir une vision d’ensemble de l’économie. D’un autre côté, si toutes les transactions et toutes les entreprises apparaissaient sur un marché public, l’économie se confondrait avec celui-ci, faisant ainsi bénéficier les agents économiques d’une transparence totale sur les échanges. Évidemment, la nature variée des activités conduit à une marchandisation partielle des économies et des transactions, le marché n’en étant donc qu’un reflet plus ou moins nuancé. Par ailleurs, ce reflet peut varier au cours du temps. En effet, lors d’un renouvellement profond de l’économie provoqué par des innovations majeures, naissent de nouvelles entreprises dont les activités, fondées sur des connaissances originales, ne sont pas « captées » dès l’origine par les marchés17. Ce moment est assimilable à la phase fluide du modèle d’Abernathy et Utterback.




    Par la suite, la compréhension de ces nouvelles activités, permise par la diffusion des savoirs, rend possible leur appropriation par les marchés18. On passe alors à la phase de transition, suivant en cela l’apparition d’un nouveau modèle socio-économique dominant, à l’instar du design dominant, ou encore un nouvel ordre productif. L’observation des séries boursières américaines montre de fait qu’à partir de 1990, les investisseurs commencent à assimiler les modèles économiques émergents et à percevoir les profits futurs que ceux-ci peuvent générer (figure 1.6.).
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    Figure1.6. Le cycle boursier suivant le Q et le P/E ajusté (1900-2022). Source : Datastream, calculs de l’auteur.




    Ces séries boursières sont particulièrement suivies par les économistes financiers et, parmi eux, l’américain Robert Shiller, récompensé en 2013 par le prix Nobel d’Économie pour ses travaux. Dans ce cadre d’analyse, deux indicateurs sont en général calculés sur les données agrégées de marché : le P/E ajusté et le Q de Tobin. Le raisonnement étant globalement identique pour les deux indicateurs, nous le développerons pour le Q de Tobin.




    Le Q de Tobin est le rapport entre la valeur de marché et la valeur de remplacement de l’outil économique de l’entreprise, cette dernière étant généralement approchée par la valeur comptable. Ce ratio reflète donc les anticipations des investisseurs sur les marchés concernant l’outil économique de l’entreprise, donc de l’économie dans son ensemble, à partir du moment où les bourses sont censées la refléter.




    Le graphique précédent montre plus précisément l’évolution du Q de Tobin des marchés boursiers américains rapporté à sa moyenne historique, calculée sur les dix années précédentes : lorsque la courbe se situe au-dessus de 0, les investisseurs anticipent une forte création de valeur fondée sur le développement de nouveaux actifs. À l’inverse, lorsque la courbe se situe au-dessous de 0, les investisseurs anticipent une destruction de valeur liée à la disparition de certains actifs.




    On remarque que la courbe coupe la ligne de l’écart à la moyenne en 1990. Les investisseurs commencent donc à cette date à percevoir les profits futurs tirés des activités des entreprises, du fait de la compréhension des modèles économiques en émergence. L’adoption de pratiques économiques communes s’est réalisée au début des années 1990, faisant basculer l’économie vers un rythme d’évolution du progrès technique propre à l’innovation incrémentale. On identifie ainsi le passage de la phase fluide des années 70-80 à la phase de transition. Cette dernière se découpe en deux sous-périodes. Après une période d’optimisme économique dans les années 90, le potentiel réel apporté par ces innovations technologiques est de mieux en mieux appréhendé, l’explosion de la bulle internet en 2000 matérialisant une correction de marché visant à rapprocher le prix des actifs de leur valeur fondamentale. À partir de ce tournant, une seconde période de la phase de transition fait entrer l’économie dans une période de rationalisation des actifs employés, ce qui conduit progressivement à l’entrée dans la phase spécifique en cours, avec la crise financière de 2008 comme marqueur temporel.




    Depuis lors se superposent, si l’on se réfère au modèle de diffusion des innovations, une troisième phase spécifique, constatant l’inadaptation d’une grande partie du capital humain et physique, et la phase d’émergence d’un nouveau cycle long, portant une nouvelle dynamique entrepreneuriale. Le passage et l’accompagnement de ces deux phases superposées représentent aujourd’hui le principal enjeu pour les entreprises et les pouvoirs publics. On notera au final des Objectifs de Développement Durable (ODD) posés à 2030, calant de fait le cycle long ayant démarré dans les années 70 sur une période de 60 ans.




    2.3. Synthèse sur les cycles : une valse à trois temps




    L’activité des entreprises apparaît rythmée par une succession de cycles, partie intégrante des stratégies des dirigeants. Ainsi, le cycle de vie de l’entreprise s’inscrit dans un cycle sectoriel, lui-même alimentant un cycle économique.




    Ces cycles, pour une meilleure compréhension de leurs caractéristiques et de leurs effets, sont découpés en périodes qui se succèdent dans le temps. Par exemple, il est d’usage de parler de cycle de vie de l’entreprise, pour marquer successivement sa naissance (ou émergence), sa croissance, sa maturité et, éventuellement sa disparition (issue de son déclin). Nous verrons qu’un découpage en trois périodes successives permet une homogénisation des divers types de cycles et améliore l’analyse. On retient alors pour le cycle de vie une logique « 2ET » :




    –l’Émergence ;




    –l’Exploitation (croissance et maturité) ;




    –la Transformation (déclin et renaissance, en relation avec l’émergence).




    De même, un cycle sectoriel pourra être découpé selon la même séquence de périodes. Quant au cycle économique (long), on retient également trois grandes périodes, environ de 20 ans, elles-mêmes composées de sous-périodes d’une dizaine d’années, appelées cycles d’affaires (ou Business Cycles). Ces cycles d’affaires sont le paramètre clé de l’analyse de l’environnement économique pour les entreprises, et c’est en référence aux cycles d’affaires que nous présenterons les indicateurs économiques et financiers de la section 3. Plus précisément, les cycles d’affaires représentent la mesure du « battement du cœur » de l’économie, une poussée, ou encore un flux et reflux des activités des entreprises. L’importance du cycle d’affaires est telle que de nombreux indicateurs financiers sont calculés traditionnellement en référence à lui, comme le taux sans risque du Medaf (ou CAPM), ou le Q de Tobin rapporté à sa moyenne historique, que nous avons vu plus haut.




    Le suivi du cycle des activités (de l’entreprise, du secteur, ou de l’économie) repose sur diverses mesures généralement liées entre elles. Par exemple, le chiffre d’affaires (ou sa croissance ou sa volatilité) est la variable principale pour suivre le développement d’une entreprise, ou pour faire des prévisions sur son développement futur (figure 1.7.). Le chiffre d’affaires sera également utilisé au niveau du secteur, et le développement d’une entreprise pourra être estimé à partir de ses perspectives sectorielles19. À un niveau plus englobant, l’évolution de l’économie est suivie à partir du Produit Intérieur Brut (PIB), calculé pour les entreprises à partir de la somme de leur valeur ajoutée. Par ailleurs, il est d’usage d’estimer le potentiel des secteurs (potentiel de marché) en relation avec les perspectives économiques. Un lien est donc bien établi entre les niveaux macro, meso et micro de l’économie20.
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    Figure1.7. Le cycle de vie de Microsoft (1975-2020). Source : Documents de référence, calculs de l’auteur.




    Le niveau des activités sera quant à lui dépendant de la période du cycle, l’émergence de nouvelles activités (correspondant également à un déclin d’anciennes activités) se traduit généralement par des taux de croissance du chiffre d’affaires assez élevés, mais volatiles, du fait de modèles économiques non encore complètement maîtrisés par les entreprises ou d’une demande encore incertaine. L’exploitation, correspondant à la deuxième phase d’un cycle de vie, permet à l’entreprise de bénéficier dans un premier temps d’une croissance encore élevée et moins volatile (croissance), puis d’une croissance plus faible mais stable (maturité). La phase de transformation se caractérise d’abord par un déclin des activités traditionnelles de l’entreprise, avec une baisse du chiffre d’affaires, qui doit normalement être partiellement compensée par des activités émergentes. Au début de cette phase de transformation, un effort particulier devra d’ailleurs être réalisé par les entreprises pour investir dans ces activités émergentes, au détriment souvent de la rentabilité. Lorsque les activités en émergence deviennent prépondérantes par rapport aux activités abandonnées, l’entreprise connaît alors une « renaissance »21.




    Comme nous l’avons vu, le cycle des activités (des entreprises, des secteurs, de l’économie) est lié au cycle des innovations. Ne souhaitant pas rendre trop complexes ces différentes interactions, nous nous contenterons de présenter quelques relations importantes. De manière générale, le taux d’innovation technologique diminue avec le temps lors des deux premières phases d’émergence et d’exploitation (pour une entreprise, un secteur ou une économie), puis bénéficie normalement de l’arrivée de nouvelles technologies (phase de transformation). L’observation des dépenses en R&D d’Amazon montre bien cette succession de séquences (figure 1.8.).
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    Figure1.8. Le cycle d’investissement en innovations d’Amazon (1994-2019). Source : Auteur.




    La valorisation financière des activités, effectuée par les investisseurs, s’effectue enfin à partir de l’estimation de leur potentiel. Évidemment, pour la finance, mais également pour l’économie et la société dans son ensemble, ce rôle est fondamental puisqu’il permet d’orienter correctement le capital à investir. On comprendra par exemple aisément que, dans le cadre de la transition énergétique et d’une décarbonation de l’économie, la valeur donnée à des usines de fabrication de véhicules thermiques s’avère a priori moins élevée que des usines de construction de véhicules électriques. Si l’on reprend l’exemple d’Atos cité plus haut, la valeur du nouveau pôle Evidian (Digital, Cybersécurité et Big Data) représente l’essentiel de la valeur du groupe.




    L’introduction en bourse (ou IPO en anglais) est un autre marqueur important dans le développement possible d’une entreprise, en particulier par rapport à sa politique d’innovations et sa croissance. Pour ce qui concerne l’innovation, le passage à un statut de société publique (société cotée) n’est possible que si l’entreprise a réussi à rendre compréhensible et commercialisable son offre, ce qui se traduit généralement par une diminution du taux d’innovation dans le produit et une augmentation du taux d’innovation dans les processus22. Par ailleurs, l’IPO correspond en général à un besoin de financement d’une croissance à venir des activités de l’entreprise. Cette opération, dans le cycle de vie de l’entreprise, se situe ainsi généralement entre les phases d’émergence et d’exploitation. Elle correspond également à un croisement des courbes d’innovation de produit et d’innovation de processus, donc au niveau sectoriel à l’adoption d’un design dominant. C’est pour cette raison que l’on peut observer dans les économies de marché les plus avancées des opérations d’introduction en bourse impliquant le même secteur à certaines époques. Nous reviendrons sur ce point dans le chapitre 2 consacré à la dynamique sectorielle.




    2.4. Quelques enjeux de la mutation en cours pour les dirigeants




    2.4.1. Globalisation et inégalités socio-économiques




    Dans la phase fluide, première phase du cycle d’innovation, l’économie est encore dominée par les institutions du cycle précédent. L’exploration des activités émergentes, avec de nouvelles compétences, s’accomplit principalement sous l’impulsion d’entrepreneurs financés par des investisseurs privés ou dédiés au capital-risque. Ce premier mouvement préfigure ainsi une réallocation du capital humain et financier dans l’économie de plus vaste ampleur.




    Ainsi, à la seconde phase (transition) du cycle, lorsque le modèle dominant se met en place, une pression beaucoup plus forte s’exerce sur les organisations en place pour qu’elles rationalisent les moyens engagés. En parallèle, celles-ci subissent la concurrence des entreprises nées de la première phase, soit de manière externe en tant que nouveaux compétiteurs, soit en interne du fait des inévitables regroupements d’entreprises. L’esprit d’entreprise au sein même des organisations (l’intrapreneuriat) est par ailleurs favorisé, à la suite de l’entrepreneuriat23. Les porteurs des connaissances nouvelles associées aux dernières innovations sont privilégiés par les investisseurs, ce qui conduit à l’octroi d’une forme de « prime économique ». À l’inverse, les inputs de base, génériques, en particulier la main-d’œuvre, sont perçus comme un élément de coût, qu’il faut maîtriser et minimiser.




    La maîtrise du coût des actifs de base (humain, physique, financier) requiert une base de comparaison. Le système de formation des prix sur un marché suffisamment efficace fournit un tel mécanisme24.




    Dans cette logique, les deux décennies 70 et 80 voient la fin des grosses organisations et le début du recentrage stratégique sur le cœur de métier. Il débute aux USA dès les années 80 et sera en Europe plus tardif et moins spectaculaire. Il s’accompagne d’un mouvement d’internationalisation et d’ouverture des marchés, qui permet d’acquérir une position dominante sur des marchés globalisés.




    Nous retrouvons ici la destruction créatrice de Schumpeter qui voit à la fois la disparition progressive des grosses organisations construites sur le moule du cycle économique précédent et la montée en puissance de nouvelles entreprises.




    La fin des grandes organisations s’est ainsi naturellement accompagnée d’une remise en cause des outils et méthodes de planification25, non pertinents dans un environnement en recomposition.




    Le marché est ainsi un mécanisme permettant de maîtriser l’évolution du coût des facteurs. De plus, la minimisation des coûts d’obtention des actifs génériques, suivant la loi de l’offre et de la demande qui s’applique sur les marchés, est possible par une augmentation significative de l’offre, donc de celle de la taille des marchés. La globalisation de l’économie peut ainsi être perçue comme une conséquence de cette minimisation du coût des actifs de base.




    La croissance des exportations mondiales sur la période 1970-2001 montre que le commerce mondial a crû beaucoup plus vite que la richesse mondiale. Les échanges se sont intensifiés et le degré d’ouverture au commerce de l’économie mondiale (rapport exportations mondiales/PIB mondial), a augmenté26.




    Par ailleurs, conséquence d’une orientation des investissements vers le capital spécifique, créateur de valeur, et de la compression du coût du capital générique, cette ouverture internationale s’accompagne d’une baisse de la part des revenus du travail dans la valeur ajoutée et d’une augmentation des inégalités de revenus27.




    Le modèle de Porter, posé dans les années 80, conseillant de choisir entre une stratégie de différenciation et de volume, s’impose à l’ensemble des acteurs.




    La globalisation conduit donc à la constitution d’un espace mondial unique, au travers d’une intensification des échanges commerciaux, technologiques, scientifiques, et d’une multiplication des rapports entre les sociétés et les hommes, qui conduisent à la confrontation d’une pluralité de cultures et de mentalités. Les modèles de société sont ainsi sollicités quant à leur cohésion interne.




    2.4.2. Globalisation et incertitude perçue




    La globalisation génère pour le décideur un niveau d’incertitude élevé d’une double nature : incertitude liée à l’environnement de la décision, incertitude liée au comportement de la ou des parties impliquée(s) dans la décision.




    La distinction entre risque et incertitude




    Keynes (1921) développe une théorie de l’action en incertitude fondée sur le principe d’une relation de probabilité établie entre un ensemble de prémisses (connues avec certitude) et des conséquences logiques. Une relation logique peut donc être vraie, mais elle n’est pas exclusive d’autres enchaînements logiques possibles, parce que l’ensemble des prémisses est incomplet ou que certaines autres relations logiques entre ces prémisses n’ont pas été correctement perçues. La relation de probabilité est donc fondée, mais incertaine…




    Peut-on « mesurer » à quel point elle est incertaine ? Non, sauf à connaître les éléments qui manquent pour que l’ensemble des prémisses soit complet ou encore à être capable de percevoir toutes les relations logiques possibles. Connaître les prémisses de nos actions impliquerait de connaître d’avance toutes nos motivations, conscientes ou inconscientes, notre potentiel créatif, et plus encore nos réactions aux possibles actions des autres. Autrement dit, il faudrait être dans un monde sans aucune interaction entre acteurs. En revanche, on peut globalement connaître le poids de la probabilité, c’est-à-dire d’une certaine manière la taille relative de l’ensemble des prémisses connues, et, plus on est informé, moins on est incertain.




    Knight (1921) introduit sur ces fondements une différenciation majeure entre risque et incertitude. Nos connaissances sont souvent largement insuffisantes pour déterminer les probabilités des différents événements possibles. On parle alors d’incertitude lorsqu’une telle quantification objective des probabilités est impossible. L’incertitude peut même être qualifiée de radicale lorsqu’on est incapable d’établir la liste des événements possibles liés à un aléa.




    L’incertitude prend ainsi sa source à la fois dans l’état de l’environnement et dans la manière dont les acteurs le perçoivent et le traitent, c’est-à-dire dans leur modèle cognitif ou schéma mental.




    Les formes d’incertitude




    On distingue l’incertitude environnementale de l’incertitude comportementale28. L’incertitude environnementale est relative à l’environnement concurrentiel au sein duquel les institutions évoluent. L’incertitude sera d’autant plus forte que les changements seront nombreux et difficilement prévisibles.




    L’incertitude comportementale est une conséquence de l’opportunisme des acteurs sur l’exécution de transactions réalisées dans le cadre de contrats incomplets. Elle peut être interprétée comme un déficit de connaissances concernant les actes et les processus de décision des partenaires économiques. Ainsi, l’incertitude comportementale présente dans les transactions entre acteurs dérive, d’une part des actions qui peuvent être entreprises à l’encontre de l’autre, d’autre part, de la manière dont chaque acteur perçoit et interprète son environnement. Le point clé de l’incertitude comportementale se rapporte donc à la capacité pour chaque acteur de comprendre et maîtriser le modèle cognitif des autres parties. Ce degré de compréhension et de maîtrise peut être lié à la notion de distance culturelle.




    En résumé, la globalisation génère une incertitude d’une double nature, d’une part environnementale en raison d’une concurrence économique totale, d’autre part comportementale liée aux confrontations de multiples modèles cognitifs.




    2.4.3. Les transformations en cours




    Une tendance forte à la régulation




    La problématique actuelle autour du modèle socio-économique se rapporte donc à la question de la maîtrise, voire de la réduction, du niveau d’incertitude, dans un contexte de ralentissement économique.




    Sur la question de l’incertitude, il est probable que les initiatives du régulateur à venir seront fondées sur les deux dimensions de l’incertitude présentées, environnemental et comportemental. Ces initiatives supposent une intervention des autorités de régulation, en particulier dans les pays occidentaux, pour contrôler le niveau de la concurrence à laquelle sont soumises les entreprises, et les transactions internationales sur les biens et services. L’orientation protectionniste actuelle de nombreuses politiques économiques occidentales va dans ce sens29.




    Par ailleurs, le degré de tolérance à l’incertitude, combiné à celui d’homogénéité des groupes culturels concernés, influent sur les formes de la régulation. Un « groupe culturel » homogène, composé d’individus très tolérants à l’incertitude, devrait ainsi accepter plus facilement une régulation par le marché. À l’inverse, un groupe peu homogène, et composé d’individus peu tolérants à l’incertitude, sera incité à recourir à la « protection » d’un État fort. Pour les situations intermédiaires des logiques de réseau ou communautariste peuvent être préférées30.




    Lorenzi et Bourlès (1995) rappellent l’évolution concomitante de l’activité économique et des structures sociales. La croissance tendancielle de l’économie sur longue période ne doit donc pas être oubliée. Sur les quarante dernières années, nous observons un phénomène de balancier quant à l’implication des États dans l’économie.




    Selon Albert (1991), de la fin de la Seconde Guerre mondiale au milieu des années 70, les idées socio-économiques dominantes en Occident sont celles d’un capitalisme contrôlé par l’État. L’État non seulement établit les règles du fonctionnement de la société, mais encore, sous l’influence des idées keynésiennes, agit sur l’économie pour assurer le plein-emploi.




    À partir des années 70, l’État n’apparaît plus comme un protecteur, mais comme un parasite, un frein, un poids mort. On entre alors dans la phase du « capitalisme à la place de l’État ». Les principes de base sont ceux du néolibéralisme : le marché est bon, l’État est mauvais. L’impôt est alors progressivement accusé de freiner l’action des plus entreprenants. Il faut réduire l’impôt et le champ des lois sociales, et déréglementer, c’est-à-dire le plus possible faire reculer l’État, pour que le marché puisse libérer les énergies créatrices de la société.




    Le « capitalisme à la place de l’État », avec la globalisation de l’économie et surtout des finances, crée alors un désordre financier, économique et spéculatif, aux conséquences fortes et que personne ne semble pouvoir contrôler. De nouveaux monopoles voient le jour comme Amazon dans le commerce électronique ou Google dans les moteurs de recherche.




    Aujourd’hui, un débat sur une nouvelle forme de régulation est engagé, comme l’illustrent de premières initiatives du Président américain Obama et de son conseiller Volcker, visant à actualiser le Glass-Seagall Act, abrogé en 199931 ou à instaurer un système de protection sociale32.




    Quoi qu’il en soit, la chaîne de valeur héritée de la globalisation, qui conduit les entreprises à la maximisation des revenus, la minimisation des coûts et l’optimisation fiscale, est sérieusement questionnée. Le « souverain » souhaite reprendre possession de la maîtrise fiscale, même si l’organisation des différents niveaux de l’intervention publique est discutée.




    Les dirigeants face au nouveau contexte géoéconomique




    L’évolution du contexte géoéconomique oblige à considérer quelques problématiques clés au niveau des entreprises.




    En premier lieu, il apparaît que l’internationalisation des entreprises doit prendre en compte la notion de distance culturelle. Une distance culturelle forte influe en effet sur l’incertitude comportementale. Cette relation doit donc être étudiée en insistant sur la notion d’incertitude par rapport aux études plus globales sur la distance.




    La régulation des pouvoirs publics infléchit le mouvement de convergence des modèles de management, et de gouvernance, observé depuis les années 80.




    Par exemple, le conseil d’administration est classiquement cité comme mécanisme clé. La notion d’indépendance y est souvent rattachée. Généralement, l’indépendance du contrôleur est la garantie que le décideur est soumis à un contrepouvoir encadrant son action. Il est toutefois difficile d’effectuer un contrôle efficace lorsque l’objet dudit contrôle n’est pas familier au contrôleur.




    Un contexte de crise devrait conduire à une pause dans la diffusion d’un modèle de gouvernance qui repose justement sur le contrôle externe des dirigeants. Ceux-ci devraient bénéficier d’une plus grande latitude afin, avec une équipe restreinte, de faire traverser à l’entreprise une passe difficile. Ceci conduit à discuter de manière plus fine les qualités des administrateurs.




    Au-delà, le degré de cohésion de l’équipe dirigeante se pose. Elle peut être obtenue autour d’un leader, ou par le partage d’un même univers cognitif. La nature des activités de l’entreprise, plus ou moins fondées sur le savoir, conditionne ce choix.




    Les tensions sociales résultant d’un faible niveau d’activité poussent à s’interroger sur la nature du dialogue social à l’intérieur des entreprises. Celui-ci est en grande partie dépendant de l’encadrement intermédiaire, les middle-managers, dont le rôle est d’assurer un aller-retour positif entre la périphérie opérationnelle et le centre décisionnel. Cette intermédiation est cruciale lorsque l’entreprise est soumise à des chocs externes fréquents et de nature complexe.




    Le rôle majeur des middle-managers dans les entreprises repose sur une vision plus partenariale du management, en termes de parties prenantes. Elle fait écho à la responsabilité sociale de l’entreprise (RSE).




    Plus fondamentalement, il s’agit de recréer une certaine homogénéité socio-économique au sein des différents pays, comme le montre le discours politique sur les classes moyennes, que ce soit aux États-Unis, en Europe ou en Chine.




    Le développement des marchés financiers a été accompagné par les agences de notation financière. Aujourd’hui, l’influence des agences de notation s’est portée sur les États et leur rôle est questionné. Or, celui-ci est principalement de fournir une information de qualité aux acteurs sur les marchés. Aussi, les marchés financiers eux-mêmes sont remis en question en tant qu’outil d’intermédiation entre les investisseurs et les entreprises. La recherche d’un lien plus direct entre investisseurs et entrepreneurs conduit à une restructuration du secteur allant d’une réorganisation des réseaux de commercialisation des établissements financiers à la plus grande implication d’investisseurs individuels (via par exemple les plates-formes de Crowdfunding, les réseaux de Business Angels, voire les Fintechs).




    Le contexte de crise permanente auquel sont soumises les entreprises ne saurait être mis entre parenthèses, même si son caractère transitoire est abondamment discuté. Il fournit des conditions d’études permettant de s’interroger sur le modèle d’organisation le plus apte à répondre à ses exigences. Quels sont les modes d’organisation de la propriété – coopératives, mutuelles, sociétés par action… – les plus adaptées aux activités en émergence ?




    Toute période de mutation conduit à des bouleversements géopolitiques, fait émerger des gagnants et des perdants. Ce résultat se traduit par un déséquilibre financier dans les comptes des États (Fisher, 1930) et des agents économiques. Le niveau d’endettement atteint par certain est une menace potentielle pour l’économie mondiale. En effet, toute tentation d’utiliser le levier de l’inflation pour réduire la valeur de la dette peut créer des tensions vis-à-vis des créanciers financiers internationaux. À l’inverse, le désendettement par des politiques d’austérité, en réduisant drastiquement le pouvoir d’achat des consommateurs, est une menace sur la cohésion sociale en interne. La voie médiane est un risque de stagnation sur longue période.




    Finalement, les travaux de Krugman et Porter sur la notion de territoire économique montrent l’urgence de recréer des relations économiques de proximité, dans un monde nécessairement ouvert.




    Dans cette optique, il n’est pas étonnant qu’une prise en compte des enjeux environnementaux soit progressivement montée en puissance. Ceux-ci supposent une mise en responsabilité des acteurs et un accompagnement de proximité. Fait significatif, là où les anciennes générations appréhendaient les nouveaux modèles coopératifs sous l’angle de l’analyse économique classique, les générations montantes y voient une construction de solidarités nouvelles. Ce phénomène est certainement à relier au débat sur le revenu universel.




    Enfin, nous achèverons cette série de questions en reposant celle se rapportant à la dimension géopolitique des relations économiques internationales. Ces quarante dernières années ont vu une redistribution des cartes au niveau mondial sur les deux plans économique et géopolitique. Sur le plan économique, rappelons que le taux de croissance du PIB chinois a ainsi largement dépassé celui des pays de la sphère occidentale, en baisse tendancielle sur la même période (figure 1.9.). La Chine a dépassé la zone Euro en 2010, puis les États-Unis en 2013 selon les données de la Banque Mondiale33.




    Comme nous l’avons vu plus haut, le pendant de cette croissance s’est matérialisé par un endettement considéré excessif dans les économies occidentales, pour alimenter un modèle de croissance fondé principalement sur la consommation des agents économiques.
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    Figure 1.9. Taux de croissance moyen du PIB par décennie – Comparaison Chine & USA. Source : Auteur, données OCDE.




    Sur le plan géopolitique, si l’on se réfère aux travaux de Paul Kennedy34, l’affirmation de la puissance politique chinoise sur la scène internationale procède logiquement de l’augmentation de sa puissance économique. Elle conduit inévitablement à des tensions, expression d’une lutte pour le leadership mondial.




    Comme première conséquence, elle requiert de la part des dirigeants et des entreprises une vigilance accrue pour éviter les systèmes de sanction qui peuvent être mis en place par les grandes puissances.




    Plus fondamentalement, s’interroger sur l’équilibre géopolitique en devenir est une question de survie.




    3. Les indicateurs économiques et financiers




    La littérature en management stratégique pousse à l’analyse préalable de l’environnement macro-économique avant tout diagnostic et prise de décision stratégique35.




    Nous venons de mesurer toute l’importance des cycles financiers pour le financement des entreprises. Ces cycles financiers apparaissent liés aux cycles économiques, eux-mêmes corrélés aux cycles des innovations. Activité économique et innovations influent sur la nature et l’importance de l’offre des entreprises et de la demande qui leur est adressée. Une maîtrise suffisante du déroulement de ces cycles est donc vite apparue nécessaire aux dirigeants et aux régulateurs. À partir des années 50 dans un premier temps, puis lors du développement des marchés financiers des années 80 dans un second temps, cette préoccupation s’est traduite par le recours à un ensemble d’indicateurs économiques et financiers, permettant de suivre l’activité économique d’un pays ou d’un groupe de pays dans le temps.




    On classe généralement ces indicateurs en trois catégories : avancés (leading), coïncidents (coincident) et retardés (lagging). L’analyse combinée de ces trois catégories d’indicateurs est ainsi censée permettre de déterminer le contexte économique auquel les agents seront, sont ou ont été exposés. Nous nous intéresserons ici aux indicateurs les plus significatifs, et en particulier à la catégorie des indicateurs avancés, du fait de leur rôle stratégique dans la prévision de la conjoncture.




    Nous illustrerons le mode de fonctionnement des indicateurs à partir des séries statistiques américaines sur une période débutant à 2000, recueillies auprès du service recherche de la Réserve Fédérale de Saint-Louis et, pour les indicateurs avancés, du cabinet d’analyse et de prospective IHS Markit. Nous prêterons une attention particulière à partir de 2015 aux indicateurs se rapportant à la situation de l’emploi, au niveau des taux d’intérêts et aux taux directeurs. Auparavant, nous présenterons un panorama de l’économie mondiale en transition à partir d’indicateurs sélectionnés sur l’emploi (capital humain) et les capacités de production (capital physique).




    Le choix des statistiques américaines s’explique pour diverses raisons. Tout d’abord, le suivi des cycles économiques, en relation avec les cycles financiers, est une préoccupation très ancienne aux USA, du fait en particulier du poids des marchés financiers dans l’économie. Ceci permet de disposer de séries de long terme homogènes, utiles pour une analyse approfondie de l’environnement macro-économique. Ensuite, du fait de leur poids économique, les USA représentent le pays leader dans le monde depuis de nombreuses décennies36. Ainsi, les relations entre les indices présentés montrent toute leur cohérence et permettent d’illustrer les enjeux présentés au début de cet ouvrage.




    3.1. Panorama d’une économie-monde en transition




    Nous avons largement insisté dans les sections précédentes sur le basculement important que connaissent nos économies et nos sociétés depuis une cinquante d’années, avec une accélération brutale depuis la dernière crise de 2008.




    Pour illustrer ces changements majeurs, nous nous focaliserons sur deux ensembles de données permettant de mesurer leur impact sur l’utilisation du capital humain (marché de l’emploi) et du capital physique (capacités de production).




    Avoir une « juste » représentation d’un contexte économique et social est nécessaire pour interpréter correctement l’ensemble des indicateurs présentés plus bas, avec toutes leurs conséquences. Par exemple, la politique particulièrement accommodante de la Banque Centrale américaine (FED) à partir de 2008 ne peut être comprise sans prendre en considération un taux de sous-emploi important aux États-Unis sur la période et le changement de priorités de la FED quant à la croissance et l’inflation. Pour autant, un taux directeur fixé en deçà d’un taux d’équilibre ou taux neutre (politique de taux accommodante), ayant évidemment pour effet de stimuler l’économie et donc l’emploi, a également des effets pervers sur le coût du capital, puisqu’il conduit à procurer des fonds aux banques commerciales et aux entreprises à un taux inférieur à celui qu’elles devraient supporter. De fait, une survalorisation des actifs, en particulièrement des actions et de l’immobilier, peut être provoquée, avec un risque à terme de déstabilisation de l’économie.




    Commençons donc par observer le marché du travail à l’aide d’une double statistique : le taux d’activité (ou taux d’emploi, ou taux de participation) et le taux de chômage.




    La situation de l’emploi est scrutée avec attention par les investisseurs. En effet, les inscriptions au chômage ont tendance à augmenter lorsque la situation économique du pays s’affaiblit, et s’accélèrent en cas de récession économique. Aux USA, on citera en particulier le rapport hebdomadaire sur les demandes d’assurance-chômage, publié par le département du travail.




    De manière générale, le taux de chômage correspond à la part de la population active qui est sans emploi. Sont répertoriées dans la population active les personnes qui occupent effectivement un emploi, y compris celles qui travaillent à temps partiel, et celles qui sont en recherche active d’emploi (inscription dans une agence de l’emploi). Il ne suffit donc pas d’être en âge de travailler pour être comptabilisé dans la population active.




    La définition du taux de chômage peut varier d’un pays à l’autre, en fonction des critères retenus par les instituts nationaux de statistique. Aussi, en particulier dans les périodes de dépression économique, on accordera également une attention particulière au taux d’activité de la population qui rapporte, lui, la population occupant un emploi à la population en âge de travailler (figure 1.10.). Autrement dit, si le taux de chômage permet de suivre l’évolution de l’emploi pour la population « employable », le taux d’activité prend en considération d’éventuels choix de la société quant au rapport au travail, mais également des effets d’éviction du marché du travail.
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    Figure 1.10. Taux de chômage (courbe basse) et taux d’activité (courbe haute) de la population américaine sur la période 2000-2022. Source : Auteur, données Federal Reserve Bank of St Louis.




    Comme attendu, le taux de chômage montre un caractère naturellement cyclique sur la période que nous avons retenue (2000-2020), augmentant sensiblement lors des récessions économiques de 2001 et 2008 et baissant lors du déroulement des cycles d’affaires entre deux récessions37. En revanche, le taux d’activité, particulièrement important pour déceler les tendances de l’activité économique à long terme montre une détérioration continue de l’activité de la population américaine depuis 200038, avec une accélération à partir de la crise de 2008. Cette détérioration est ainsi à mettre en relation avec les modifications fondamentales de la nature du travail, liée à la rupture technologique que nous avons évoquée au début de cet ouvrage.




    L’évolution du taux d’utilisation des capacités de production sur la même période aux USA met également en évidence le basculement de l’économie (figure 1.11.).
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    Figure 1.11. Taux d’utilisation des capacités de production sur la période 2000-2022. Source : Auteur, données Federal Reserve Bank of St Louis.




    On constate ainsi une baisse tendancielle du taux d’utilisation des capacités de production, celui-ci perdant sur une vingtaine d’années plus de 4 %, avec des chutes brutales lors des différentes récessions.




    Un secteur emblématique, l’automobile, résume à lui seul ce basculement de l’économie, dans le cadre de la transition énergétique : une transformation des compétences, avec un besoin moindre d’emplois et de capacités de production.




    3.2. Les indicateurs avancés




    Nous avons déjà développé le lien existant entre les indices de marché, en particulier les indices boursiers, et l’anticipation de la conjoncture économique. Les indices de marché sont censés refléter les anticipations effectuées par les investisseurs, quant aux perspectives économiques qui s’offrent à eux. Le niveau et l’évolution des indices boursiers peuvent ainsi se révéler utiles pour prévoir le PIB futur.




    Aux États-Unis, l’indice S&P 500 sert officiellement dans la détermination des prévisions conjoncturelles réalisées par le National Bureau of Economic Research (NBER)39.




    La déformation de la courbe des taux, ou l’évolution des écarts de taux long terme-court terme, est également assez fiable pour prévoir de quelle manière l’activité économique évoluera à court ou moyen terme. Par exemple, une courbe qui s’aplatit, voire qui s’inverse, signale généralement un ralentissement économique, voire une récession.




    L’évolution des écarts de taux aux USA (figure 1.12.) sur la période 2000-2022 montre parfaitement leur fonction d’indicateurs avancés de la conjoncture, lors des crises de 2001, de 2008 et de 2020. La dernière crise de 2020 constitue un cas particulier dans la mesure où la récession économique est considérée avoir été provoquée par la crise sanitaire du COVID. Néanmoins, l’avancée dans le cycle d’affaires et l’aplatissement de la courbe des taux avant la crise constituaient des signaux précurseurs. Plus récemment, une nouvelle inversion prolongée de la courbe des taux depuis le début de l’année 2022 alimente des scenarii de récession pour les prochains mois.
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