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Les strategies
de transformation

La stratégie d’entreprise classique est-elle encore utile ?
A I'heure ou il faut réagir plus vite que ses concurrents,
la stratégie de transformation permet d’agir simultanement
sur 'ensemble des leviers de performance de I'entreprise.

SIMON FREE

ans les années 70, des professeurs
d’universités américaines ont créé
des modéles, souvent matriciels pour
rationaliser la pensée stratégique
alors naissante. Dans les an-
nées 80-90, face a la complexité
croissante des problématiques straté-
giques, des modéles plus sophistiqués ont vu le jour.
Les plus classiques ajoutaient une dimension a des
matrices existantes, et la théorie de I'avantage
concurrentiel de Porter proposait de mieux com-
prendre les régles concurrentielles. 11 sagissait pour
I'entreprise d’étre la meilleure sur les maillons de la
chaine de valeur ayant le plus grand effet de levier
économique ou de différenciation.

En 1995, les approches par les «core competen-
cies » ont mis I'accent sur I'importance de développer
et de focaliser les ressources internes, afin de doter
I'entreprise d’avantages difficilement accessibles a la
concurrence. A partir de 1995, le benchmarking et
son bras armé le re-engineering achevaient d’orienter
la stratégie sur I'allocation des ressources : chaque
entreprise cherchait & avoir les meilleurs ratios
illustrant la performance de ses processus internes.
Ces différents courants de la stratégie classique ont
en commun de répondre & la méme question : « Ou
I'entreprise doit-elle allouer ses ressources »? La ré-
ponse & cette question passait par I'acquisition, puis
le traitement d’informations inédites sur les res-
sources, le métier, les marchés ou la concurrence de
I'entreprise. Or, aujourd’hui, du fait des nouveaux
moyens de communication et du soin avec lequel les
entreprises communiquent pour agir sur leur valori-
sation boursiere, toutes les informations nécessaires
sont accessibles. Dés lors, les méthodes stratégiques
classiques qui appliquent des modeles de traitement
identiques aux méme informations produisent... les
mémes décisions stratégiques. Cela est comparable a
ce qu'ont connu les constructeurs automobiles dans
les années 80 en matiere de design: les mémes
cahiers des charges, traités par les mémes logiciels de
GPAO, produisaient les mémes voitures. Aujour-
d’hui le design est une arme stratégique visant a
affirmer la singularité du constructeur et a créer de la
valeur aux yeux du consommateur.

Les années 2000 inaugurent pour chaque entreprise
la nécessité de conduire en paralléle deux approches
stratégiques complémentaires : la stratégie créative et
la stratégie de transformation.

Les deux stratégies
La stratégie créative répond a la nécessité pour
chaque entreprise de générer en permanence des
alternatives non prévisibles et difficilement acces-
sibles aux concurrents. Ces stratégies, qui seront
décrites dans un prochain article, posent comme
principe que I'avenir ne saurait étre la reconduction
du passé sous d’autres formes. Les alternatives
stratégiques sont alors le résultat d’un regard inédit
porté par I'entreprise sur des informations acces-
sibles a tous. Leur génération nécessite des moyens
d’écoute et de réaction importants pour traiter les
signaux faibles de I'environnement, relayés par des
moyens de simulation capables de créer des scénarios
inédits. Tout comme pour le design automobile, cette
approche s’appuiera sur des données comportemen-
tales et parfois intangibles. Elle nécessitera des
compétences nouvelles en sociologie ou en psycholo-
gie pour compléter les compétences analytiques
classiques et créer ainsi des opportunités de dévelop-
pement inimaginables.

La stratégie de transformation pose comme prin-
cipe que les tendances structurantes sont connues :
e-business, globalisation, convergence, valorisation

du service, besoins croissants de capitaux pour
développer des offres nouvelles... Face a ces ten-
dances, il ne s’agit plus, pour chaque entreprise, de
découvrir ou elle doit déployer ses ressources, mais
d’organiser sa réponse plus vite que ses concurrents.
La vague des fusions et acquisitions et I'explosion du
e-business procédent de ces stratégies. Dans ce
dernier cas, du fait de la flexibilit¢ des nouvelles
technologies, les conséquences d’une prise de déci-
sion lente risquent d’étre plus pénalisantes que celles
d’une erreur dans la mise en ceuvre.

Pour transformer I'entreprise, il ne suffit pas de
réussir quelques projets majeurs, il faut agir simulta-
nément et rapidement sur tous les leviers straté-
giques. Cela nécessite d’agencer des cycles de trans-
formation qui organisent I’ensemble des projets de
changement décidés par I’entreprise sur une période
déterminée. La capacité stratégique d’une entreprise
s'évalue alors sur lintensité de changement de
chaque cycle, la vitesse d’obtention des résultats et la
fréquence des cycles. Cela suppose de développer en
interne aux entreprises une compétence forte de
transformation, nourrie par le retour d’expérience et
intégrée dans la culture.

La stratégie de transformation définit le contenu, la
logique de déploiement et les enchainements de cycles
de changement qui agissent simultanément sur I’en-
semble des leviers de performance de I'entreprise.

Des cycles structurants

Dans cette vision, la vie de I'entreprise sera structu-
rée par des cycles de transformation ou la rapidité et
la capacité a agir simultanément sur toutes les
composantes stratégiques seront déterminantes. Le
choix d’enchainement des cycles : séquentiel, paral-
Iele ou tuilé, constituera la principale variable d'ajus-
tement entre les objectifs et les ressources de I’entre-
prise. PricewaterhouseCoopers a établi une
corrélation forte entre la position concurrentielle
dominante des leaders et le fait qu'ils réalisent
simultanément, plus vite, plus facilement et plus
souvent que les autres des changements importants
de leur organisation et de leurs systemes (1). Dans
cette perspective, les stratégies créatives intervien-
dront alors pour réorienter les transformations ou
créer des nouveaux espaces de marchés.

Chaque cycle de transformation doit étre inauguré
par I'expression forte et claire de la volonté des
dirigeants. Toute transformation est avant tout un
acte politique : son image interne ou externe est aussi
importante que ses résultats.

A cetitre, I'impact d’une initiative e-business sur la
valorisation boursiere d’une entreprise est édifiant.
L’écueil a éviter est de confondre le moyen et la
finalité de la transformation. Tout le monde connait
cette caricature du chirurgien : I'opération s’est bien
passée, mais le malade est mort. Combien de fusions
ne sont justifiées, in fine, que par la nécessité... de
fusionner ? Combien de justifications de systémes ne
sont autre chose que des rationalisations a posteriori
d’une décision de renouvellement ? Combien d’ini-
tiatives CRM mettent en évidence une valeur percue
par le client qui soit réellement profitable a I’entre-
prise ?

L’expression d’une volonté

La qualité d’expression de la volonté qui est a
I'origine d’un cycle de transformation est détermi-
nante. Exprimer cette volonté réinvestit la stratégie
d’une de ses fonctions principales : donner un sens
a I'ensemble des actions de I'entreprise. Dans un
contexte d’uniformisation des stratégies d’entre-
prise, il devient essentiel pour les personnels de
savoir que leurs dirigeants utilisent leur libre
arbitre pour orienter le destin de leur entreprise de
facon originale. Faute de quoi, le déterminisme
économique les incitera a devenir des acteurs
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résignés ou des mercenaires. Cette volonté doit étre
exprimée avant tout en fonction des effets recher-
chés sur les perceptions des acteurs internes et
externes. Incarnée par les dirigeants, elle est la
marque de leur leadership. Concise et claire, elle
explicite les raisons de la transformation, les objec-
tifs & I'aune desquels sera mesurée sa réussite, les
changements qui doivent étre conduits, le jalonne-
ment des résultats, les regles de conduite qui
s'imposent a tous et le role de chaque catégorie
dacteurs.

Parce qu’elle établit un premier lien entre le
pourquoi et le comment du cycle de transforma-
tion, cette expression est un acte de communica-
tion, qui permet a chacun de lire les changements a
venir et d’en connaitre les jalons dans le temps.

Cet acte de management induit également une
posture stratégique vertueuse : par I’accent mis sur
I'expression de leurs exigences, les directions géné-
rales sont incitées a réallouer I’ensemble des poten-
tiels de développement de I'entreprise. Cette posi-
tion intellectuelle s’oppose aux démarches visant a
faire des arbitrages dans un portefeuille de projets
et qui finissent par aligner implicitement la straté-
gie sur les ressources disponibles.

Cette annonce du cycle de transformation sera
d’autant plus motivante qu’elle sera cohérente avec
le regard communément porté par les acteurs
internes et externes sur I'historique de transforma-
tion de I'entreprise, son niveau avéré ou potentiel
de performance. Se mettre a la place de chaque
catégorie d’acteurs, intégrer leurs différences cultu-
relles et apporter des réponses positives aux ques-
tions suivantes permet de tester la qualité de cette
expression : « Quelle sera ma place ? », « Quel est
I'intérét pour moi de cette transformation ? »,
«Quels efforts me seront demandés ? », « Quelle
est la probabilité de réussite ? », « Quelle confiance
ai-je en ceux qui conduisent la transformation ? »,
«Quel est I'intérét de cette transformation pour
mon entreprise ? ».

L’expression fondatrice de la volonté des diri-
geants s’oppose a I'ajustement stratégique par les
ressources. C’est un acte de communication qui
annonce chaque nouveau cycle de transformation et
qui revitalise la fonction de leadership. Sa force est
principalement jugée a I'aune des effets produits sur
les perceptions. La meilleure fagon de construire une
expression convaincante est de prendre comme
hypothése que tout cela n’intéresse personne. La
cléture d’un cycle de transformation doit également
étre marquée par un acte de communication fort des
dirigeants sur les résultats obtenus.

Maitriser les délais
e Chagque cycle de transformation donne lieu a un
programme de changement axé sur la vitesse.

Dans tout cycle de transformation, la vitesse est
déterminante pour trois raisons: les ressources
investies dans la transformation sont proportion-
nelles a la durée ; plus une transformation prend du
temps et plus la résistance s’organise ; enfin, plus le
délai est long et plus les risques de démotivation
sont importants. Dans le cas des fusions par
exemple, ce qui est acceptable immédiatement
apres I'annonce —s'il y a fusion, c’est pour chan-
ger — est difficilement réalisable deux ans apres. En
matiere de transformtion, plus de délai, c’est plus
de colts pour moins de résultats.

Le concept de rationalité limitée, cher & I'école
de Crozier, vient également conforter cette ap-
proche. Il établit que les comportements dépendent
avant tout de la vision que chaque acteur se
construit de ses problemes, des ressources dont il
dispose pour les résoudre, et des contraintes qu’il
doit prendre en compte. Cela remet en cause les
approches prédictives, puisque la reconfiguration
du triptyque problémes-ressources-contraintes sera
spécifique a chaque acteur.

Une réponse est donc de réaliser le maximum de
changements dans le minimum de temps et de
mettre en place des boucles de régulation afin
d’ajuster en permanence les solutions en fonction
des écarts constatés. Procéder ainsi par vagues
successives d’implantation-régulation au sein de
chaque cycle de transformation s’avére plus écono-
mique que les «big bangs» qui supposent une
conception générale, puis un déploiement en une
seule occurrence.

Pour réaliser rapidement des résultats significa-
tifs avec une économie de moyens optimale, I'en-
treprise doit donc établir un programme de trans-
formation composé d’'une équipe de management
assurant la maitrise colt/qualité/délai, d’une plate-
forme de projets focalisés chacun sur une finalité
unique quantifiée, et disposant, pour une durée
limitée, de ressources dédiées, et enfin de processus
de décision et d’arbitrage impliquant les action-
naires, la direction générale et le management
opérationnel. Cette conception du projet s’oppose

aux découpages de type thématique (organisation,
systéme, management) ou par processus qui met-
tent en avant le périmétre couvert plutdt que le
résultat visé.

Les premiéres raisons d'un tel programme sont
d’ordre technique : identifier les effets leviers sur
les variables stratégiques, structurer les projets
pour y répondre, optimiser les ressources investies
et garantir les résultats demandent une organisa-
tion et des méthodes spécifiques. Une fédération de
projets de changement ne peut a elle seule garantir
que toutes les variables stratégiques seront simulta-
nément impactées avec le niveau d’ambition requis.

La deuxieme raison d'étre d’un tel programme
est psychologique. Tout d’abord, le programme de
transformation, par son caractere mécanique et
structuré, rend le changement inéluctable aux yeux
de tous. Par ses ressources dédiées et son pilotage
proche de la direction générale, il rassure sur
I"accessibilité des changements et sur la probabilité
de réussite. Enfin, parce qu'il donne une lecture
univoque de I’ensemble des projets qui vont étre
conduits dans le cadre de la transformation, il crée
une référence sur laquelle I'entreprise peut capitali-
ser.

Construire le programme

e L’élaboration d’un programme de transforma-
tion répond & une série de questions dont les
principales sont les suivantes :

- Quel est le « business case » du programme, et
comment les objectifs de résultats seront-ils inté-
grés dans le compte d’exploitation de I’entreprise ?

- Quel angle d’attaque du cycle de transforma-
tion orientera le programme : les enjeux financiers,
la satisfaction du client, I'efficacité des processus,
les rationalisations, les synergies... ?

- Quelle plate-forme de projets permettra d’agir
simultanément sur toutes les variables straté-
giques ?

- Quel équilibre et quelles modalités de pilotage
pour les actions « corporate » et les actions locales ?
Quel poids relatif des « business units » par rapport
aux pays? Quelle répartition opérer entre les
actions qui relevent du mode projet et celles qui
découlent exclusivement d’'un management par
objectifs ?

- Quel pilotage économique du programme per-
mettra de mesurer I'avancement de la réalisation
des objectifs de résultats au-dela des indicateurs
classiques de conduite des projets ? Comment sera
garantie la maitrise des délais ?

- Comment sera encouragée et maitrisée I'impli-
cation des managers dans le choix des solutions ?

— Quel processus d’insertion garantira que les
solutions élaborées en mode projet seront réelle-
ment mises en ceuvre par les opérationnels avec le
bon niveau d’objectif de résultat ?

— Comment sera organisé le retour d’expérience,
et quelle logique sera la logique d’enchainement
avec le cycle de transformation suivant ?

L’organisation en programme est nécessaire mais
il faut veiller a ce qu'elle demeure flexible et
modulable en fonction de I'avancement de la trans-
formation. Il est sain de ne jamais perdre de vue que
c’est I'obtention effective des résultats dans le PNL
qui est recherchée, et de refuser toute bureaucratisa-
tion du programme, qui déposséderait les managers.

Maitriser le changement

e La gestion maitrisée du changement est indispen-
sable pour sécuriser les gains visés par chaque cycle
de transformation.

Si une entreprise conduit un programme de
transformation, c’est pour réaliser des changements
qui ne sont pas accessibles au travers de sa seule
organisation. Cependant, quelle que soit I'ampleur
d’un programme, I'implication de la direction géné-
rale et les ressources investies, il n’atteindra ses
résultats que s'il est accepté par ceux qui ont le
pouvoir. D’ou un probleme difficile a résoudre :
comment s’assurer du soutien d’acteurs dont on va
profondément bouleverser la structure de pouvoir,
sachant qu’un changement ne se décréte pas ?

Toute la difficulté est de maintenir dans la durée
le niveau de consensus nécessaire, sans occulter les
conflits d’intéréts et les arbitrages parfois difficiles,
mais indispensables pour atteindre le niveau d’ob-
jectifs recherché.

C'est dans ce domaine que la maturité des
entreprises est la plus faible, du fait notamment
d’un retour d’expérience insuffisant des change-
ments passés. Les équipes chargées d’une transfor-
mation ont souvent des courbes d’apprentissage
supérieures a la durée de la transformation qu’elles
doivent conduire. Il n’est pas rare qu’un chef de
projet interne se juge parfaitement armé pour
conduire le changement... & la fin de sa mission.

Comme dans I’épisode biblique de David contre
Goliath, la seule issue pour le programme de

transformation est d’éviter la guerre de position et
de générer du mouvement. Si I'organisation en
place, du fait de sa seule inertie, peut étouffer un
changement, le programme de changement a une
agilité bien supérieure qu'il doit exploiter.

Dans ce contexte, seulement ce qui potentielle-
ment entrave ou arréte le mouvement doit étre
considéré comme un probléme a résoudre. La
résolution de ces problémes passe alors par I'objec-
tivation des faits : analyses volumétriques, évalua-
tion de scénarios alternatifs, mise en évidence des
conséquences des décisions... Cette attitude prag-
matique refuse les débats de principe, et heurte
parfois le godt de certains pour les constructions
intellectuelles élégantes.

ePremiére composante de la gestion maitrisée
du changement : le processus de conviction.

Transformer I'entreprise dans son fonctionne-
ment au quotidien suppose de faire évoluer son
organisation, ses systemes et ses modes de manage-
ment jusqu'a produire de nouveaux comporte-
ments, car la performance résulte in fine de la facon
dont les personnels utilisent leurs degrés de liberté.

Le processus de conviction suppose une dé-
marche structurée, adaptée a chaque population
concernée par le changement, et utilisant une
variable essentielle: le temps. Il est en effet
illusoire de penser qu’une action, méme de qualité,
sera suffisante pour convaincre en une seule fois
des managers opérationnels de la pertinence et de
la nécessité de solutions qui ont pris des mois pour
étre élaborées. Le processus de conviction est donc
intimement lié au processus d’élaboration de la
solution, voire a la solution elle-méme. Penser que
la gestion du changement se réduit a faire accepter
des solutions élaborées par d’autres est une utopie.

Selon I'agencement des trois temps de la convic-
tion: «like » (le désir), « learn » (I'apprentissage)
et «do» (le passage a I'acte), on distingue trois
grands types de processus de conviction.

—La séduction déroule une séquence « like-
learn-do » : elle est adaptée aux transformations
dont les objectifs sont attractifs, par exemple une
stratégie de conquéte. L’archétype externe de ce
type de conviction est la publicité.

- La pédagogie déroule une séquence « learn-
like-do » : elle est adaptée aux transformations
fondées sur des enjeux qui ne sont pas culturelle-
ment accessibles, et qui demandent & étre expli-
qués. C’est le cas par exemple d’'une politique de
«make or buy », qui modifierait ce qui considéré
comme le cceur de métier.

—La mise en situation déroule une séquence
«do-learn-like » : elle est adaptée aux transforma-
tions qui sont a priori impopulaires, et dont le
bénéfice pour les populations concernées ne peut
étre constaté qu'a I'usage. C’est le cas parfois des
recherches de synergies ou de la mise en ceuvre
d'ERP.

e Deuxiéme composante de la gestion maitrisée
du changement : la gestion des acteurs clefs.

Un constat légitime a lui seul Iimportance des
acteurs clefs : un changement ne peut réussir que si
une masse critique d’acteurs ayant un pouvoir
d’influence le soutiennent. Un acteur clef est défini
par son pouvoir a faciliter le changement ou au
contraire, a I'entraver. Ce pouvoir lui est conféré
par sa position hiérarchique, sa crédibilité profes-
sionnelle ou son appartenance a un réseau interne.
La maitrise des acteurs clefs est déterminante au
moment d’insérer les changements issus du pro-
gramme de transformation dans la conduite des
opérations. Avant toute chose il convient, par type
de changement dont la transformation est porteuse,
d’identifier les acteurs clefs, d’évaluer la nature de
leur résistance potentielle - incompréhension,
crainte ou refus — et de connaitre leurs motivations,
afin d’adapter a chaque profil ainsi défini une
tactique particuliére.

Deux grands types de tactiques génériques sont
couramment utilisés.

— L’alliance, qui se noue avec les acteurs qui
soutiennent le changement. C’est 1a que I'essentiel
de I'énergie doit étre investi, parce que les alliances
ne sont jamais acquises ; et parce gque c’est écono-
mique, un allié ayant un pouvoir de démultiplica-
tion du mouvement tres important.

—La contention des opposants. Elle peut
prendre la forme de I'isolement ou du contourne-
ment. L'affrontement direct doit demeurer I'excep-
tion pour garder son caractere exemplaire, et il doit
étre envisagé uniquement si I'équilibre des pou-
voirs est trés défavorable. Le principal risque est de
succomber & la fascination des opposants, et de
passer, en vain, beaucoup de temps a tenter de les
convaincre, au risque de délaisser des alliés qui
peuvent alors se retourner. @

(1) Etude Benchmarking Partner, 1998.

Résumé

La stratégie de transformation
vise avant tout a construire plus
vite que ses concurrents un avan-
tage opérationnel répondant aux
tendances qui s'imposent a tous.
Cette approche stratégique se
fonde sur la maitrise et I'enchai-
nement de cycles de changement
rapides qui impactent simultané-
ment toutes les variables straté-
giques de I'entreprise. Sa réussite
nécessite un véritable savoir-faire
de transformation, qui doit étre
capitalisé afin d'accroitre I'agilité
de I'entreprise et de limiter les
risques. In fine, la pierre d’achop-
pement de toute décision straté-
gique réside dans la capacité de
I'entreprise a organiser les trans-
formations.
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La dynamique
de la guerre des prix

Comprendre les caractéristiques sectorielles, anticiper la réaction de la concurrence
et son impact sur ses propres bénefices... la décision de baisser ou, au contraire,
d’augmenter ses prix, constitue pour une entreprise un enjeu stratégique majeur.

a concurrence sur les prix constitue une
menace majeure sur la rentabilité des
entreprises. Dans des secteurs tels que
la distribution informatique et I'édition,
C’est en raison de la concurrence accrue
sur les prix que les entreprises font peu
de bénéfices. Malgré I'importance stra-
tégique et la place centrale de cette concurrence dans
I'économie, il est difficile de prévoir les écarts de prix
d’un secteur & un autre ainsi que I’évolution des prix
dans le temps au sein d’un méme secteur. Il n’existe
pas a ce jour de régles simples et solides dans ce
domaine. Certes, de fagon générale, la concurrence
sur les prix est moins intense dans les secteurs plus
concentrés, mais cette corrélation reste étonnam-
ment faible. Plusieurs secteurs concentrés, comme
par exemple le transport aérien, connaissent une
concurrence sur les prix intense, tandis que des
activités sur des marchés éclatés, comme par exemple
celui des cartes de crédit, donnent lieu a une
concurrence sur les prix limitée.

Dans la plupart des secteurs, les entreprises choi-
sissent leurs prix de vente. Bien entendu, ce choix est
contraint par la concurrence et les consommateurs,
mais néanmoins, il s’agit bien d’un choix. La presse
annonce souvent qu’une «guerre des prix vient
d'éclater » comme s'il était question d’une maladie
contagieuse plutdt que du résultat de décisions prises
délibérément par des entreprises pensant agir dans
leur intérét. En réalité, comme nous le verrons plus
tard, la guerre des prix a souvent pour conséquences
de réduire, voire d’annihiler, les bénéfices des acteurs
du secteur.

La guerre des prix

Cest I'économiste frangais Joseph Bertrand, au
XIXe siecle, qui a exposé le premier, dans un modele
simple, la logique de la concurrence sur les prix.
Supposons que votre entreprise et une autre soient
les deux seuls fabricants d’un produit donné. Suppo-
sons qu’un seul client potentiel est disposé a payer
jusqu'a 50 francs une unité pour un volume d’achat
de 10.000 unités de ce produit. La fabrication de ce
produit colte 10 francs, incluant les colts des
capitaux investis et les frais administratifs. L’entre-
prise qui propose le prix le plus bas remporte le
marché. Si le prix proposé par les deux entreprises est
identique, celles-ci se partagent le marché.

Les deux peuvent facturer le produit 50 francs et se
partager le marché. Chacune dégagerait alors un
bénéfice de 200.000 francs. Cependant, cette stratégie
n’est pas optimale pour chacune des deux parties. Si
votre concurrent facture le produit 50 francs, vous
pouvez baisser votre prix & 49,90 francs et remporter
le contrat, portant ainsi votre bénéfice a
399.000 francs et évingant votre rival du marché.

Tableau 1: une variante du donnant-donnant dans le transport aérien en 1998

Dates Actions

Mars Northwest Airlines lance une promotion sur ses billets vendus 2 semaines & 'avance. Les autres s'alignent.

Avril Continental Airlines tente, & deux reprises, d'augmenter I'aller-retour en classe touriste de 20 dollars.
Les autres compagnies s'alignent, mais Northwest Airlines blogue ces deux tentatives.

Mai Northwest Airlines propose un rabais de 25 % sur ses billets vendus 3 semaines a I'avance. Les autres
s'alignent. Plus tard, Continental Airlines tente d'augmenter de 5 % ses tarifs en classe touriste hors
promotion. United Airlines, American Airlines et US Airways s'alignent, mais pas Northwest Airlines. Cette
nouvelle offre est retirée.

Juillet Continental Airlines augmente ses allers-retours en classe touriste de 20 dollars. Northwest Airlines fait
blocage

11 aoiit Delta et American Airlines leurs tarifs de 4 %. Northwest Airlines fait blocage.

14 aoiit American Airlines augmente ses tarifs de 4 % sur les lignes non desservies par Northwest Airlines. Les trans-
porteurs, & I'exception de Northwest Airlines, s'alignent.

17 aofit Delta Airlines annule | Les autres I'imitent.

18 aodit Northwest Airlines augmente ses tarifs de 4 %. Tous les autres transporteurs suivent.

19 aolit Northwest Airlines revient sur sa décision. US Airways et TWA s'alignent le jour méme.

20 aoft American Airlines, Delta et Continental Airlines s'alignent aussi. Les autres suivent.

21 aolit Northwest Airlines reléve ses tarifs de 4 %. Les autres transporteurs font de méme.

Source : d'aprés PaineWebber « Recherche sur les compagnies aériennes », et « Wall Street Journal ».
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Mais de toute évidence, ce dernier aura aussi la
méme idée. Tant que le prix ne descend pas jusqu’'a
10 francs, chacune des deux entreprises peut renfor-
cer sa position en facturant le produit moins cher que
son concurrent afin de remporter la totalit¢ du
contrat.

Ce n’est que si les deux sociétés vendent le produit
10 francs —a un prix suffisamment élevé pour se
maintenir sur le marché - qu’aucune des deux n’est
incitée a baisser encore son prix de vente. Dans le
vocabulaire de la théorie des jeux, 10 francs consti-
tuent le seul équilibre de Nash, c’est-a-dire le seul
prix pour lequel aucune des deux entreprises ne peut
améliorer sa rentabilité en baissant son prix. Mais si
chaque entreprise vend le produit a 10 francs, cette
opération est nettement moins rentable que si les
deux entreprises s’étaient partagé le contrat sur la
base de 50 francs I'unité.

Le jeu analysé par Joseph Bertrand est certes une
version simplifiée de la problématique de la défini-
tion de la stratégie des prix sur les marchés qui
comptent peu de concurrents. Néanmoins, la logique
illustrée a travers cet exemple continue de s'appli-
quer, méme lorsque que certaines de ses hypotheses
sont atténuées. Dans la plupart des cas, la baisse des
prix d'un des acteurs n’est jamais favorable a I'en-
semble des acteurs dans un secteur. Par exemple, si
deux concurrents vendent des produits qui peuvent
étre substitués en partie, facturer légerement moins
cher que son rival ne permettra pas un acteur de
remporter un contrat. Cela limite I'incitation a
baisser les prix et permet d’éviter de vendre sans
bénéfice, mais conduit toujours a proposer des prix
inférieurs a ceux qui permettraient de maximiser le
bénéfice commun des deux entreprises.

Réaglr face aux prix

La simplification la plus importante dans le modele
de Bertrand réside dans sa configuration statique a
un seul coup. En réalité, presque toute concurrence
sur les prix donne a chacun la possibilité de réagir en
fonction du positionnement d’un concurrent. Pour
illustrer cette dynamique élémentaire, prenons
I'exemple simple de deux stations-service implantées
a proximité I'une de I'autre dans une méme ville.
Pour simplifier, nous supposerons que la ville ne
compte pas d’autres stations-service et qu’elle est un
peu isolée. Pour les clients, une station-service peut
facilement se substituer & une autre, si bien que si
elles ne pratiquent pas toutes deux les mémes prix,
celle qui propose le prix le plus bas captera toute la
demande. Dans un premier temps, les deux stations
facturent le prix de monopole intégral, c’est-a-dire le
prix qui maximise leur bénéfice commun. Que se
passe-t-il si la station A, suivant la logique de Joseph
Bertrand, minore son prix d’un centime le litre ? Le
gérant de la station B s’apercevra de ce changement
des que celui de la station A sortira son échelle pour
modifier son affichage. Sachant que ce faible écart de
prix réduira ses ventes de maniére drastique, le
gérant de la station B réagira certainement en
pratiquant une baisse analogue. Anticipant cette
réaction, le gérant de la station A évitera de
déclencher les hostilités. Le résultat est alors exacte-
ment Iinverse de celui du modéle de Bertrand : les
protagonistes fonctionnent sur un mode monopolis-
tique, plutdt que dans un environnement concurren-
tiel.

Bien que simplifié & I'excés, cet exemple démontre
la logique fondamentale de la concurrence sur les
prix. Une entreprise qui envisage de baisser ses prix
doit savoir identifier les impacts globaux de cette
décision sur sa rentabilité et la réaction possible de
ses concurrents. Si elle peut prévoir que la concur-
rence alignera ses prix ou méme orchestrera une
riposte plus agressive, elle en conclura que toute
baisse de prix ne peut étre que néfaste.

Une entreprise qui envisage de baisser ses prix doit
au préalable répondre aux questions suivantes: de
combien puis-je augmenter ma part de marché avant
que mes concurrents réagissent, comment vont-ils
réagir, et quel sera I'impact, aprés cette réaction, des
prix sur mes bénéfices? A travers les hypotheses
réalisées dans cet exemple de la station-service, il est
aisé de répondre a ces questions et de prévoir que la
stratégie optimale est celle de la coopération. Ces
hypotheses sont les suivantes : les prix initiaux sont
issus d’un modele monopolistique, convenu implici-
tement entre les deux concurrents, chacun peut avoir
connaissance des prix pratiqués par I'autre immédia-
tement et pour un colt nul, les consommateurs
connaissent les prix pratiqués par les deux stations-
service simultanément et pour un coQt nul, la ville ne
compte que deux stations-service et aucun produit de
substitut adéquat et les modifications de prix ne
nécessitent pas d’investissement significatif.

Cependant, la plupart des marchés ont des caracté-
ristiques plus complexes que dans cet exemple, ce qui
rend les prévisions plus difficiles. L’enjeu est donc de
comprendre comment répondre a ces questions
élémentaires dans un environnement plus complexe.
C’est ce que nous allons essayer de faire.

@ Les caractéristiques sectorielles qui influent sur
le niveau de concurrence

Si toutes les entreprises d’un secteur pouvaient
s’associer pour négocier des contrats contraignants
fixant les prix et le niveau de production de chacune,
et prévoyant également des paiements interentre-
prises, elles pourraient peut-étre parvenir a un accord
maximisant leurs bénéfices pour I'ensemble du sec-
teur. Un tel accord peut néanmoins se révéler
difficile, chaque entreprise cherchant a obtenir une
plus grande part du gateau. Et naturellement, aucun
tribunal ne laisserait un tel accord s'appliquer dans la
mesure ou la négociation constitue probablement
déja une infraction aux lois antitrust.

Car un environnement monopolistique, sans pour
autant aller a I’encontre des lois sur la concurrence,
pose un probléme beaucoup plus difficile, que I'on
doit toutefois pouvoir surmonter par une stratégie
dynamique de type donnant-donnant. Ce processus
de coordination est particulierement délicat & mettre
en place lorsque les parties cherchent & augmenter
leurs prix, plutdt que d’empécher leur baisse. C’est ce
qu'illustre la politique du « un pas en avant, deux pas
en arriére » mise en ceuvre par les compagnies
aériennes américaines apres leur tentative de majora-
tion des tarifs (tableau 1). Nous allons évoquer ici
certains des facteurs qui rendront cette coopération
plus probable in fine, & travers I'identification d’op-
tions stratégiques différentes.

1. Le nombre d’entreprises dans un secteur

Plus un secteur compte d’entreprises, plus ces
derniéres auront du mal a s’entendre sur les prix. En
effet, la coordination est alors plus complexe et donc
moins probable. Il suffit d’imaginer les problemes
posés par une coordination sur les prix et les volumes
entre de nombreuses entreprises concurrentes dans
un environnement ol les lois antitrust limitent
fortement la communication.

Si les entreprises d’un secteur sont nombreuses,
elles seront peut-étre moins incitées a suivre une
baisse des prix. Une entreprise qui, en baissant ses
prix, ne parvient pas a décrocher une part de marché
plus importante évitera peut-étre une riposte, car
I'impact sur ses concurrentes sera faible comparé ala
baisse plausible de la marge si celles-ci réagissent. En
outre, I'observation des prix pratiqués par la concur-
rence sera d’autant plus difficile que les entreprises
sont nombreuses dans le secteur. Les différences
entre entreprises s'accentuent également lorsque leur
nombre croit. L’Organisation des pays producteurs
de pétrole (Opep) illustre d’ailleurs tres bien les
difficultés liées a la coopération d’un grand nombre
de participants. En effet, bien qu’elle soit en mesure
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d’augmenter ses prix et de définir des quotas de
maniére illégale si cela était effectué par des produc-
teurs individuels dans un pays, I'Opep n’est presque
jamais parvenue a maintenir ses prix a un niveau
élevé, malgré quelques succés occasionnels, comme a
I'heure actuelle. En effet, considéré individuelle-
ment, chague pays producteur a intérét a ne plus
respecter ses quotas de production, car la réduction
de ses revenus unitaires qu'il a déja vendus (et non
sur les recettes du cartel, qui n’entrent pas dans son
calcul) est largement compensée par I'augmentation
des revenus liés a I'accroissement du nombre de
barils vendus.

2. Les écarts entre entreprises d’un méme secteur

Contrairement a nos deux stations-service, aucune
entreprise n’est exactement identique a ses concur-
rentes. Leurs différences résident dans la structure de
codts, la capacité de production, la qualité des
produits, la part de marché détenue et la gamme de
produits. Ces différences rendent la coordination
encore plus complexe. Les difficultés de I'Opep ne
proviennent pas uniquement du nombre de pays
membres, mais des écarts en termes de codts d’ex-
traction, de niveaux de réserves, de richesse, de
capacités de raffinage et de politique. En consé-
quence, plus le nombre d’entreprises progresse, plus
ces écarts s'accroissent.

Si les entreprises différent, elles risquent de ne pas
pouvoir s’entendre sur un prix de coopération
unique : contrairement & une entreprise aux co(ts
élevés, une entreprise dont les colts sont faibles
souhaitera appliquer des prix bas a tout le secteur.
Dans cet environnement, une entreprise pense
quelle peut baisser ses prix sans provoquer de
réaction de la part de ses concurrentes alors qu’une
autre préfére appliquer des prix bas, méme s’il doit y
avoir une riposte. Un nouveau venu sur un marché
dans lequel les parts de marché sont relativement
stables sera donc incité a pratiquer des prix bas pour
I'une ou l'autre de ces raisons. Un acteur déja présent
ne baissera pas ses prix si la baisse de la marge par
client est supérieure a la part de marché acquise par
le nouvel entrant. Méme si toutes les entreprises du
secteur s’alignent sur le prix du nouvel entrant, la
baisse des prix peut aussi attirer de nouveaux clients.
Dans ce cas, le nouvel entrant séduira alors une part
disproportionnée des nouveaux clients parce que ces
derniers n’ont aucun lien avec les entreprises déja en
place. Le marché américain du téléphone mobile
illustre bien ce cas: les opérateurs de télécommuni-
cations mobiles de premiére génération sont entrés
sur le marché avec des tarifs nettement inférieurs a
ceux des deux opérateurs mobiles historiques.

3. Des avantages a court terme

Si une baisse de prix n’est pas compensée par une
augmentation de la rentabilité, la tentation de ne pas
respecter un accord implicite sur un prix élevé sera,

A travers la clause du client le plus favorisé, une
entreprise promet a chaque client de lui accorder son
meilleur prix. A premiere vue, cette régle semble
favorable aux consommateurs, puisque chacun ob-
tient le meilleur traitement possible. En fait, de telles
clauses atténuent la concurrence sur les prix, car
toute remise concédée codtera alors trés cher. Sup-
posons qu’une entreprise négocie un prix avec un
trés gros client. En I'absence de clause du client le
plus favorisé, elle sera tentée de diminuer son prix
pour emporter le marché. Supposons maintenant que
cette entreprise ait adopté une telle clause. Si elle
accorde une remise a ce client, elle devra en faire de
méme pour le reste de sa clientele. Elle doit donc
baisser ses prix pour tous ses clients, et par consé-
quent réduire sa marge unitaire sur tous ses produits,
a seule fin d’augmenter le volume vendu a un seul
client. Dans ces conditions, il est clair que le vendeur
est nettement moins incité a proposer une réduction.
Résultat : le prix payé par chaque client augmente.
Dans une étude publiée par le « Rand Journal of
Economics », Fiona Scott Morton, professeur a
I'Ecole de commerce de Yale, a examiné de maniére
empirique I'effet de I'introduction d’une clause ana-
logue dans le programme Medicare de rembourse-
ment des dépenses de santé des personnes agées
(aux Etats-Unis) en 1990.

Ce changement de réglementation était ddi a I'agace-
ment du Congrés américain, qui avait constaté que

La clause du client le plus favorisé
et la concurrence sur les prix

les puissantes organisations américaines de santé
obtenaient de meilleurs prix auprés des laboratoires
pharmaceutiques que le programme public Medicaid.
Dans la loi de 1990, qui apportait diverses disposi-
tions budgétaires, le Congrés a contraint les labora-
toires a vendre leurs médicaments de marque au
programme Medicaid a leur meilleur prix ou a un
prix équivalant a 87,5 % du prix moyen. Les parle-
mentaires pensaient ainsi voir les prix des médica-
ments baisser.

En réalité, Fiona Scott Morton a constaté que le prix
des médicaments de marque en concurrence avec des
médicaments génériques avait augmenté de 4%
suite a I'introduction de cette nouvelle loi.

Que s’est-il passé ? Ce texte incite les laboratoires a
relever leurs prix. Comme I'indique le directeur des
achats de Kaiser Permanente, I'une des plus grandes
organisation de santé aux Etats-Unis (cité par Adam
M. Brandenburger et Barry J. Nalebuff dans leur
ouvrage « Co-opetition ») : « Autrefois, nous offrions
a un laboratoire 90 % de nos achats de médicaments,
ce qui représente, pour lui, peut-étre 10 millions de
dollars d’activité supplémentaire, et nous obtenions en
contrepartie des prix vraiment bas. Aujourd’hui, plus
personne ne veut passer sous le seuil de Medicaid. »
En ajoutant la clause du client le plus favorisé a la
loi, le Congrés a atténué les incitations & la compéti-
tivité pour les laboratoires pharmaceutiques, ce qui a
relevé le niveau général des prix sur le marché.

elle aussi, faible. Deux facteurs peuvent limiter les
gains a court terme d’une baisse des prix : une forte
utilisation des capacités et une grande différenciation
dans les produits. En effet, une entreprise qui utilise
déja pleinement son outil de production ne pourra
guere tirer parti de I'augmentation des ventes que
permettrait la baisse des prix.

En revanche, si une entreprise sous-utilise ses
infrastructures, une réduction des prix pourrait lui
permettre de mieux utiliser son outil de production,
surtout si le colt marginal est faible par rapport au
prix en vigueur. Ainsi, les revenus complémentaires
générés pour une compagnie aérienne par la vente
d’un siége vide ou pour un hétel par la location d’une
chambre vide constituent une forte incitation a la
baisse des tarifs.

De méme, une différenciation forte entre des
produits concurrents réduit aussi les gains induits par
une baisse des prix par rapport aux compétiteurs. En
effet, une entreprise qui baissera ses prix n’augmen-
tera que légérement sa part de marché, car les clients
achetant les produits concurrents ne souhaiteront pas
changer de produit si I'article en question est diffé-
rent de celui qu’ils ont I'habitude de consommer.

4. La transparence des prix

Pour réagir avec efficacité a la réduction de prix
d’un concurrent, encore faut-il en étre informé. S'il
est possible de baisser son prix dans le plus grand
secret, les concurrents ne s’aligneront pas, ou seule-
ment apres un certain laps de temps. L’incitation a
minorer ses prix est ici encore plus grande. En
revanche, plus le marché est transparent, plus cette
incitation s'atténue, car les concurrents peuvent alors
facilement réagir. Par conséquent, les marchés sur
lesquels les prix et les autres conditions de vente
résultent de négociations privées et complexes sont
moins soumis a une situation de «paix commer-
ciale ».

En effet, la coordination implicite devient plus
complexe lorsque les entreprises ne sont pas en
mesure d’observer les actions de la concurrence.
Elles en sont alors réduites a réagir uniguement
aprés avoir pris connaissance des conséquences. 1l
faut avoir constaté une baisse conséquente du chiffre
d’affaires pour convaincre une entreprise que la
concurrence a lancé une offensive sur les prix. Plus le
délai de réaction de la concurrence est important,
plus incitation a baisser les prix est grande.

Etude de cas sur le dilemme du prisonnier : la stratégie du
donnant-donnant dans les tranchées de la Premiere Guerre mondiale

a «guerre des prix» est un exemple
d’un jeu plus général connu sous le nom
de dilemme du prisonnier. Dans ce jeu,
I'incitation qu’a chaque joueur a ouvrir
les hostilités (ou a réduire les prix) met
les deux joueurs dans une situation qui
aggrave leur sort commun. L’histoire
initiale est celle de deux criminels arrétés aprés avoir
commis un grave délit. La police n’a pas de preuve de
leur implication, a I'exception d’'une infraction mi-
neure. Le juge d’instruction leur propose un accord :
celui qui dénonce I'autre - le faisant ainsi condamner
lourdement - échappera a toute sanction. Si les deux
se dénoncent mutuellement, ils se retrouvent tous les
deux incarcérés pour de longues années. La stratégie
dominante de chaque criminel consiste & dénoncer
I"autre. Résultat : les deux finissent par étre condam-
nés a de lourdes peines.

Cependant, lorsque le jeu se répéte, on peut
aboutir a une coopération implicite via des stratégies
dynamiques. Dans son ouvrage devenu un classique
« L'Evolution de la Coopération », Robert Axelrod,
professeur de sciences politiques a I'Université du
Michigan, étudie de maniere empirique et expéri-
mentale les stratégies qui conduisent les joueurs
engagés dans une situation du type «dilemme du
prisonnier » a coopérer. C’est le résultat inattendu
d’une expérience qui lui a servi de point de départ.
On a demandé a des experts d’exposer leurs straté-
gies pour une succession de parties de jeu du dilemme
du prisonnier, puis on a opposé les stratégies les unes
aux autres dans un tournoi informatique, et c’est la
stratégie la plus simple, celle du donnant-donnant, qui
a gagné. Cette stratégie consiste a coopérer dans un
premier temps pour ensuite imiter les actions de

I'autre joueur. L'analyse de Robert Axelrod montre
qu’une bonne stratégie donnant-donnant est caracté-
risée par 4 qualités qui en garantissent le succés. Une
bonne stratégie doit étre courtoise : confrontée a un
joueur coopératif, il est nécessaire de répliquer. Elle
doit aussi pouvoir répondre aux provocations : face a
une action hostile non sollicitée, il faut réagir. Elle
doit étre indulgente : aprés avoir ainsi réagi, il faut
revenir a la coopération. Enfin, elle doit étre facile-
ment compréhensible : les autres joueurs doivent
pouvoir anticiper les conséquences de leurs actions.

Robert Axelrod illustre avec une variante surpre-
nante la pertinence de cette stratégie, mise en
pratique dans les tranchées pendant la Premiére
Guerre mondiale.

Voici une synthese de sa démonstration :

«La situation historique des secteurs calmes le
long du front de I'Ouest s’apparente a un dilemme du
prisonnier [multiple]. A tout moment, pour les deux
petites unités qui se font face, le choix consiste a tirer
pour tuer ou a tirer en évitant délibérément de faire
des victimes. Des deux cOtés, il est primordial
d’affaiblir I'ennemi, car c’est un facteur de survie. A
court terme, il vaut donc mieux faire des victimes
immédiatement, que I’ennemi riposte ou non.

« La guerre des tranchées différe de la plupart des
autres modes de combat, car elle expose pendant des
périodes longues deux petites unités dans des sec-
teurs immobiles. Le jeu n’était plus alors un dilemme
du prisonnier & un coup, dans lequel le choix
dominant consiste a tirer le premier, mais un dilemme
du prisonnier itératif, dans lequel des stratégies
conditionnelles sont possibles. Le résultat est
conforme aux prévisions de la théorie: dans une
situation interactive et itérative, il est possible de

déboucher sur une copération mutuelle stable fondée
sur la réciprocité. En I'occurrence, les deux unités ont
suivi la stratégie consistant a ne pas tirer les premiers,
mais & riposter en cas de rupture de ce pacte
implicite.

« Lorsque les positions se sont stabilisées, la non-
agression entre les troupes s'est installée spontané-
ment en de nombreux endroits du front. Elle a
peut-étre commencé a s'instaurer au moment des
repas, servis a la méme heure des deux cotés du no
man’s land. Un témoin a alors noté que sur une
section du front, la période comprise entre 8 et
9 heures du matin était considérée comme réservée
aux affaires privées, et certains endroits indiqués par
un drapeau étaient interdits aux tireurs des deux
camps. Durant I'été 1915 [un soldat a fait remarqué
que] cela aurait été un jeu d’enfant d’attaquer la
route qui menait aux tranchées de I'’ennemi, encom-
brée de camions de ravitaillement et de citernes, et de
faire un massacre. En réalité, c'est le silence qui
régnait. Car aprés tout, si I'on empéche I'ennemi de
s’approvisionner, sa réaction sera simple : il fera de
méme avec vous.

« Ces stratégies prévoyaient la possibilité de ré-
pondre aux provocations. Pendant les périodes de
restriction réciproque, les ennemis veillaient bien a se
prouver les uns aux autres qu’ils pouvaient lancer des
représailles si nécessaire. Ainsi, les tireurs allemands
avaient I'habitude de faire la démonstration de leur
force aux Britanniques: ils visaient les murs des
maisons et faisaient feu jusqu’a ce qu’un trou appa-
raisse. »

Draprés le chapitre 1V de « L’Evolution de la Coopération »,
de Robert Axelrod.
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Résumeé

Si le prix joue un réle stratégique
significatif dans I'économie, la
dynamique de la concurrence sur
les prix est souvent mal appré-
hendée. Luis Garicano et Robert
Gertner étudient dans cet article
ce qui incite les entreprises a
utiliser les prix comme une arme
face a la concurrence, les situa-
tions dans lesquelles une baisse
des prix peut étre plus rentable et
les conditions qui peuvent
conduire toutes les entreprises
d’un secteur a relever leurs prix.
Toutefois, il est nécessaire d’étre
prudent: changer les regles du
jeu pour éviter une guerre des
prix peut aller a I'encontre des
lois antitrust.

Les auteurs expliquent également
en quoi, a I'avenir, la fixation des
prix pourrait devenir de plus en
plus complexe, lorsque les
consommateurs pourront facile-
ment comparer les prix des pro-
duits sur Internet.

Certaines caractéristiques du marché peuvent facili-
ter ou rendre plus difficile I'analyse de la stratégie des
concurrents. Ainsi, des fluctuations fréquentes sur la
demande rendent la détection des baisses de prix plus
difficile. Si I'un des acteurs observe un brusque recul
de ses ventes, doit-il en conclure que I'un de ses
concurrents a diminué ses prix, ou bien qu’il s'agit
juste d’'un «mauvais mois» (ou d’une mauvaise
année) ?

A contrario, dans un marché naturellement seg-
menté selon les produits ou les zones géographiques,
une entreprise peut vite comprendre qu’un concur-
rent a une politique de prix agressive si ce dernier
perd des ventes « qui lui revenaient ».

Pour résumer, c’est dans les secteurs caractérisés
par un petit nombre d’entreprises, des prix transpa-
rents et une demande stable, des facilités pour mettre
en ceuvre une coordination tacite par une forte
différenciation des produits que la probabilité de
trouver in fine des prix élevés est la plus forte.
Cependant, il n'existe aucune formule simple per-
mettant de combiner ces éléments et faire des
prévisions dans la mesure ot des caractéristiques
différentes peuvent avoir des impacts divergents. Les
tentatives de prévision de I'impact de I'intensité
concurrentielle sur les prix dans le commerce électro-
nique constituent une étude de cas intéressante a cet
égard (lire encadré ci-contre).

Changer les régles du jeu

Les entreprises peuvent tenter de modifier les régles
du jeu en créant un nouvel environnement pour
aboutir a une hausse des prix.

La plus répandue de ces tactiques consiste a
accroitre la transparence du marché ou a réduire les
gains a court terme obtenus par des baisses de prix,
essentiellement par une intensification de la différen-
ciation des produits. Le traitement de ces actions au
regard de la législation sur la concurrence reste
extrémement complexe, si bien qu'aucune d’entre
elles ne doit étre considérée comme une recomman-
dation de la part des auteurs.

Lesentreprises recourent a bon nombre de mouve-
ments pour accroitre la transparence du marché :

Vivre avec la reglementation

Une entreprise ceuvrant dans un secteur réglementé réclame, outre le méme savoir-faire
que les autres, des compétences spécifiques. Et paradoxalement, ce sont ces compétences
qui, a I'heure ou la déréglementation progresse en Europe, peuvent faire la difference.

éme dans les économies de mar-
ché, I'Etat reste un acteur majeur
de la vie économique. Certaines
activités relévent ainsi avant tout
des pouvoirs publics. C'est le cas
de I'enseignement, de la défense
ou de la police. D’autres secteurs,
comme l'industrie de défense, ont I'Etat pour seul
client. Il est, enfin, des domaines dans lesquels un
grand nombre de décisions commerciales ordinaires
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Le commerce électronique constitue un nouveau mar-
ché en pleine expansion qui se caractérise par la
facilité d’accés pour le client et la faiblesse des
barrieres a I'entrée. Les avantages pour le consomma-
teur sont significatifs : meilleure information, cofts de
recherche réduits et gamme de produits et de services
élargie. Mais cet avantage pour le consommateur ne se
traduit pas nécessairement par une augmentation de la
rentabilité & long terme des entreprises. C'est I'am-
pleur de la concurrence sur les prix qui est ici
déterminante.

A premiere vue, le marché du commerce électronique
ressemblerait a I'exemple des stations-service cité dans
I'article: les clients peuvent facilement passer a un
fournisseur moins cher et les concurrents connaissent
le prix des transactions. Ces caractéristiques laissent a
penser que la concurrence sur les prix doit étre limitée.
Un petit nombre d’entreprises similaires vendant sur
les autoroutes de I'information se livreront probable-
ment une guerre des prix moins féroce qu'un méme
nombre d’entreprises travaillant sur des autoroutes
bien réelles, qui s'attendront, elles, & voir leurs rivales
s'aligner immédiatement sur leurs baisses de prix, pour
les empécher de gagner des parts de marché.
Cependant, les choses ne sont pas aussi simples. Les
coits d’entrée sur le marché sont certes tres faibles. Il

La guerre des prix dans le commerce électronique

est possible en effet de toucher un grand nombre de
clients potentiels pour un colt bien inférieur a des
opérations de télémarketing ou de publipostage. De
méme, on peut cerner et cibler des segments spéci-
fiques de la population sans acheter des fichiers a prix
d’or. Cela devrait augmenter le nombre et la diversité
des entreprises. 1l deviendra alors plus difficile de
conserver des prix élevés. Un nouveau venu de petite
taille, sans marque connue et sans image, qui n'a de
surcroit que quelques clients, devra pratiquer des prix
compétitifs pour espérer pénétrer le marché.

Qui plus est, la réduction des colts de recherche et la
relative facilité avec laquelle les acheteurs peuvent
comparer les prix sur Internet doivent logiquement
encourager ces derniers a privilégier les commercants
qui proposent les prix les plus attractifs. En fait,
comparer et changer de fournisseur codite si peu cher
quil est possible que le développement des prix
négociés devienne la norme. Il peut étre beaucoup plus
facile pour un consommateur de faire jouer la concur-
rence entre plusieurs entreprises lorsque I'on peut
obtenir des devis par courrier électronique et faire des
offres et des contre-offres & une vaste palette de
vendeurs pour un colit extrémement faible. Ainsi,
grace a Internet, il est d'ores et déja aisé de jouer
I'arbitre entre deux concessionnaires automobiles.

segmentation, engagement a publier une grille de
prix, annonce anticipée d’un changement de prix et
leadership sur les prix. Ce dernier cas est celui d’'une
entreprise qui, étant plus importante que les autres,
participe & la mise en place de la stratégie des prix,
stratégie qui ne peut qu'étre suivie par les autres
compétiteurs.

Par ailleurs, comme nous I'avons vu précédem-
ment, le retour a court terme d’une baisse de prix
dépend du niveau de différenciation des produits sur
le marché. Si cette différenciation s’intensifie, les
consommateurs réagiront moins vivement aux réduc-
tions de prix. Les programmes de fidélisation des
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— tarification, investissement ou conception des pro-
duits, par exemple - relévent exclusivement ou prin-
cipalement de la puissance publique. Ce sont les
secteurs réglementés, qui font I'objet de cet article.

On justifie généralement I'instauration d’une ré-
glementation par la présence d’imperfections dans le
fonctionnement du marché. Ces imperfections sont
censées entrainer deux conséquences: soit elles
empéchent I’émergence d’une structure concurren-
tielle dans le secteur considéré, soit elles I'autorisent,
mais avec des résultats inefficients ou indésirables.
L’existence d’un monopole naturel est une forme
d’imperfection du marché. On la rencontre dans le
transport de I'électricité ou la distribution d'eau:
dans ces secteurs, la prolifération des fournisseurs est
fonciérement antiéconomique.

Drautres dysfonctionnements des marchés ont trait
aux effets externes, comme les questions d’environ-
nement, d’hygiéne et de sécurité : certaines actions
ne produisent pas directement de conséquences sur
les responsables. La derniere source de dysfonction-
nement du marché, toujours plus répandue, concerne
I'asymétrie de I'information : le vendeur en sait ici
beaucoup plus que I'acheteur sur son produit.

Les principaux secteurs réglementés présentent
généralement plusieurs de ces dysfonctionnements :
gaz, électricité, eau, télécommunications, médias,
transports, diverses professions libérales, services
financiers, pharmacie... Dans la plupart des pays, tous
sont réglementés depuis au moins un siécle. Cepen-
dant, on observe depuis quelques années de profonds
changements dans la forme de cette réglementation.

Par le passé, I'existence de dysfonctionnements du
marché a souvent servi de prétexte pour placer la
direction et le fonctionnement de I'activité concernée

clients des compagnies aériennes illustrent bien cette
tentative de différenciation. Si un client participe au
programme de fidélisation d’Air France, il réagira
moins favorablement aux baisses de prix proposées
par KLM sur le méme itinéraire. KLM, tout comme
les autres compagnies aériennes, est donc moins
incité a baisser ses prix. Résultat: les tarifs sont
globalement élevés.

Enfin, il existe d’autres moyens de maitriser la
volonté de certaines entreprises a réduire les prix en
en limitant les gains a court terme. L'un de ces
moyens est le recours a la clause du client le plus
favorisé, que nous exposons dans I’encadré page V. ®

sous la coupe des autorités de tutelle. 1l était a
I'évidence nécessaire de réglementer les transports
aériens pour garantir la sécurité des passagers et des
populations en général. Néanmoins, dans le monde
entier, cette réglementation s’est rapidement étendue
au controle des tarifs, des fréquences et de la stabilité
financiére des compagnies. Dans bien des secteurs
- et notamment dans I'aviation - cette intervention a
pris la forme de nationalisations, avec pour effet de
mettre les décisions de la direction sous I'empire du
politique.

Des formes différentes

Le champ de la réglementation s’est rétréci depuis
vingt ans: celle-ci ne vise plus, désormais, qu'a
corriger des dysfonctionnements clairement identi-
fiés. Ainsi, elle ne s’intéresse plus guére au prix des
billets d’avion. Dans les entreprises de service public,
la privatisation a également limité I'intervention de
I'Etat aux décisions de tarification et & I'évaluation
des programmes d’investissement. Dans le méme
temps, toutefois, I'introduction de la concurrence et
la mondialisation ont conduit a donner un caractére
formel a des réglementations auparavant tacites.
Paradoxe apparent, la déréglementation cohabite de
la sorte avec la reréglementation. C'est dans les
services financiers que cette dichotomie est la plus
sensible.

Nombre des questions stratégiques qui se posent
aux secteurs réglementés se retrouvent aussi dans les
activités ordinaires. Celles qui sont spécifiques a ces
secteurs, néanmoins, se divisent en deux grandes
catégories. Tout d’abord, la gestion des relations avec
I'Etat et les instances de réglementation - qui
concerne, certes, toutes les entreprises — revét une
importance primordiale pour les métiers réglemen-
tés. Ensuite, ces derniers sont affranchis d’une bonne
partie des régles ordinaires de la concurrence, et
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celle-ci n'exerce guére d’influence sur le marché ou
sur les structures de leur secteur. Nous envisagerons
ces aspects I'un apres I'autre.

La forme de la réglementation differe selon les
cultures. Or un nombre croissant d’entreprises ac-
tives dans les secteurs réglementés travaillent a
Iinternational. Pourtant, la mondialisation ne touche
pas autant ces secteurs que le reste de I'économie
—en partie d"ailleurs pour cette raison. En tout état
de cause, rares sont les compétences transposables a
I'étranger dans le domaine de la gestion de la
réglementation. Une grande sensibilité a I’environne-
ment local est donc nécessaire. A I'échelle du globe
et sur I'éventail des secteurs économiques, on ren-
contre un large spectre de modéles, qui vont des
structures spécifiques et autoréglementées a celles
résultant pour une large part de négociations poli-
tiques au cas par cas. Cependant, il n'existe de
systeme idéal ni pour les entreprises concernées ni
pour P'intérét général : les divers systémes en place
sont le produit de différences plus vastes touchant a
I"activité, a la culture politique, au cadre national et
aux spécificités des secteurs concernés.

Aux Etats-Unis, la réglementation se distingue par
son caractére formel et écrit. Son élaboration s’y joue
donc sur la scene du contentieux et de I'affrontement,
ce qui nécessite, de la part des entreprises, des
compétences juridiques et techniques particuliéres.
Au Royaume-Uni, la culture laisse davantage de
latitude aux autorités. En conséquence, I'argumenta-
tion technique y a certes tout autant d’importance,
mais les stratégies d’affrontement y sont générale-
ment contre-productives : tout ou presque se joue sur
Iétablissement d’une relation de confiance avec les
instances de réglementation.

La France va encore plus loin dans ce sens. Dans
I'Hexagone, le concept d’une instance de régulation
indépendante, faisant office de médiateur entre
I'entreprise et I'Etat, n’est guére familier et la
réglementation est I'affaire du pouvoir politique.

Les deux extrémes sont également probléma-
tiques. D’un c6té, la réglementation par adhésion a
des régles formelles peut devenir si pesante que les
entrepreneurs cherchent avant tout a la détourner ou
a sen affranchir. De lautre, la réglementation
discrétionnaire peut dégénérer en clientélisme ou en
corruption. Ici comme ailleurs, les ressemblances
I'emportent sur les oppositions.

Quel que soit le processus formel retenu, tous les
mécanismes de réglementation reposent sur les
mémes principes. L’entreprise réglementée a le souci
de maximiser sa rentabilité. Sa direction sait mieux
que quiconque les dépenses a engager, les gains
defficience qu’elle peut réaliser et les investisse-
ments appropriés. L’instance de réglementation,
pour sa part, est forcément moins bien informée que
I'entreprise dont elle exerce la tutelle. Elle cherchera
donc a imposer des objectifs qui different de ceux
propres a I'entreprise. Dans un systeme fondé sur des
regles écrites, ces objectifs peuvent se limiter a
Iinterprétation d’un ensemble d’obligations Iégales.
Dans un régime plus discrétionnaire, ils consistent
souvent a servir l'intérét général. Enfin, dans un
cadre politique, il s"agit de trouver un équilibre entre
les intéréts de différents groupes sociaux.

« Captage réglementaire »

Le processus réglementaire a pour objet de détermi-
ner une structure au sein de laquelle il soit avanta-
geux — et, dans I'idéal, directement profitable - pour
I'entreprise de faire siennes les visées de la réglemen-
tation.

On a déployé une grande ingéniosité pour élaborer
des formules en ce sens. C'est I'idée de réglementa-
tion incitative. 1l s’agit dans ce cas de réduire au
minimum I'intervention directe des autorités sur les
décisions au jour le jour de I'entreprise. Ces formules
elles-mémes, ainsi que les informations nécessaires a
leur application, font toutefois I'objet d’une inévi-
table négociation politique. L’intérét de I'entreprise
est de gérer elle-méme la présentation des informa-
tions qui seront utilisées pour édifier la structure
réglementaire, afin de pouvoir prendre, dans le cadre
de cette structure, des décisions opérationnelles de
nature & maximiser ses bénéfices.

Sur toute cette stratégie pése une contrainte
d’autant plus forte que le pouvoir discrétionnaire des
autorités est plus grand : entamer, par son comporte-
ment, la confiance dans la relation qui I'unit & son
instance de réglementation finira a long terme par se
retourner contre I'entreprise.

La stratégie la plus efficace est, au contraire, ce
qu'on peut qualifier de «captage réglementaire »,
une opération par laquelle l'autorité de tutelle
reprend peu a peu a son compte les objectifs des
entreprises qu’elle réglemente. Ainsi, dans le secteur
aérien, les instances de réglementation ont fini par
fonctionner comme un cartel au service des compa-
gnies existantes, convaincues que la stabilité finan-
ciere du secteur aérien était primordiale pour le
public. On rencontre souvent le méme résultat dans

le secteur financier ou dans les professions libérales.

Plus généralement, la réglementation opére, la
plupart du temps, & I'avantage des entreprises éta-
blies, par rapport aux nouvelles venues. La comple-
xité inhérente a la réglementation constitue déja une
premiere barriére a I'entrée. Les conditions d’autori-
sation réglementaire font ensuite obstacle au lance-
ment de produits innovants et aux nouveaux moyens
de prestations, deux des stratégies de pénétration les
plus courantes. Par ailleurs, les exigences liées a la
réglementation ne représentent qu’une fraction né-
gligeable du chiffre d’affaires d’une grande entre-
prise, mais peuvent se révéler écrasantes pour ses
concurrentes de taille plus modeste.

Les métiers de la réglementation n’en sont - de
part et d’autres de la barriére — qu’a leurs balbutie-
ments. Il existe, certes, quelques manuels a I'usage
des instances de réglementation, mais toujours aucun
ouvrage sérieux sur I'art et la maniére de fonctionner
dans un cadre réglementaire. Pourtant, I'acquisition
de compétences en la matiere peut conférer des
avantages considérables. La direction des entreprises
concernées se contente fréquemment de vitupérer
contre la réglementation, ou cherche a diversifier
leurs activités dans des domaines échappant a celle-
ci. Néanmoins, un grand nombre des groupes tradi-
tionnellement les plus rentables — de Merck a Micro-
soft — sont parvenus a ce résultat précisément grace a
une utilisation efficace du dispositif réglementaire
qui leur était imposé. Ce n’est pas un hasard si, dans
de nombreux secteurs, les entreprises ayant pignon
sur rue s'opposent a toute réglementation supplé-
mentaire, mais aussi a la déréglementation...

L’ouverture a la concurrence
La structure industrielle des secteurs réglementés a
été édifiée dans une situation de concurrence limitée,
voire absente : les entreprises dominantes y ont été
engendrées par une protection nationale ou par
I'instauration d’'un monopole. Sur la plupart des
marchés concurrentiels, en revanche, les entreprises
phares sont celles qui sont parvenues a susciter et a
exploiter des avantages concurrentiels. Or, ces der-
niéres années, privatisation et déréglementation ont
ouvert a la concurrence un grand nombre de secteurs
naguere réglementés. Cette révolution est aujour-
d’hui a I'origine de certains des problemes les plus
passionnants du management stratégique.

11 existe une regle générale sur I’évolution de ces
structures libéralisées : a I'avenir, les parts de marché
ne tiendront pas tant a des facteurs historiques qu'a
la présence d’un avantage concurrentiel. Les trans-
ports aériens aux Etats-Unis illustrent parfaitement
cette transition. Dans les années 70, la déréglementa-
tion s’est attaquée a un secteur qui vivait corseté
depuis pres d’un demi-siecle.

Conséquence : un flot de nouveaux arrivants et
d’innovations. La plupart de ces nouveaux venus ont
rapidement disparu, suivis d'ailleurs par certaines
compagnies au passé et au palmares prestigieux.
Finalement, le secteur aérien s’est regroupé autour
d’un nombre réduit de survivants, comprenant a la
fois des acteurs récents et des membres de I'ancien
cartel. Tous, en tout cas, avaient su batir de réels
avantages concurrentiels - plates-formes solides,
marques renommées, gestion souple et réactive - et
les exploiter avec efficacité.

Ces scénarios ne peuvent que se répéter avec
I'ouverture d’autres secteurs réglementés a la concur-
rence. Hors de ces secteurs, il est rare de trouver des
entreprises disposant d’une part de marché et de
ressources importantes, mais dépourvues d’avan-
tages concurrentiels. C’est cette catégorie qui est
promise au sort d’Eastern ou Pan American Airlines
- jadis fleurons de I'aviation, et maintenant quasi-
ment ou totalement disparus. On peut s'attendre a
voir ainsi chuter de leur piédestal plusieurs grands
noms de la banque, des télécommunications, de
I'énergie et des médias.

Généralement, pour qu'il y ait concurrence dans
un secteur réglementé, il faut un stimulus artificiel. A
l'aube de la déréglementation, on espérait que la
seule élimination des entraves juridiques a la concur-
rence permettrait précisément I'émergence d’une
concurrence pleine et entiére. Ces aspirations ont été
réguliérement démenties par les faits. C’est seule-
ment lorsque I'Etat a insisté sur les garanties d’accés
aux réseaux et autres infrastructures existantes, res-
tructuré les entreprises établies ou favorisé les
nouveaux venus que la concurrence a pu jouer
effectivement. C’est problématique pour les entre-
prises en place comme pour les nouveaux acteurs.

D’une maniere générale, I'attitude rationnelle du
premier groupe semble étre de s’opposer a la
déréglementation, et c’est généralement celle qu’il
choisit. Cependant, I’expérience montre que les
stratégies gagnantes nécessitent une plus grande
subtilité. Si, par exemple, la concurrence est inévi-
table, une expérience précoce peut étre avantageuse
sur le marché d’origine de I'entreprise réglementée
comme a I'international. Prenons le cas du secteur de

I'énergie au Royaume-Uni. A premiére vue, il sem-
blait que British Gas, en conservant son monopole de
fait, avait remporté une victoire la ou le secteur de
I"électricité - totalement démembré — avait perdu.
Pourtant, avec le recul, il est clair que les électriciens
britanniques ont gagné davantage d’autonomie de
gestion et ont pu se positionner sur des marchés
concurrentiels. En effet, il est délicat, du point de vue
politique et organisationnel, pour les entreprises en
place, d’exploiter un monopole chez elles et une
situation de concurrence hors de leurs frontieres.

« Malédiction du vainqueur »
Quant aux nouveaux venus, ils peuvent opter pour
une croissance organigue ou une politique de rachats.
L’acquisition d’actifs sur les marchés en phase de
libéralisation s’accompagne toutefois bien souvent de
ce que I'on appelle « la malédiction du vainqueur » :
compte tenu de l'intensité de la concurrence, il faut
étre prét a payer trop cher pour emporter le marché.
En revanche, ceux qui partent de zéro se concentrent
naturellement sur les secteurs ou les distorsions dues
a la réglementation sont les plus fortes.

Ainsi, I'essentiel de la concurrence dans les télé-
communications se concentre dans les domaines
—tels que les appels longue distance des entreprises,
par exemple — ou I'écart entre prix et codts est le plus
marqué plutdt que dans ceux ou les entreprises
traditionnelles sont le moins efficientes. Cette straté-
gie est certes porteuse d’avantages a court terme,
mais rien ne dit qu'elle permet la durée. C'est
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I'expérience qu’a faite Mercury Communications au
Royaume-Uni. Ce nouvel arrivant a tout d’abord
profité de la structure tarifaire de British Telecom
pour se développer dans une situation de duopole,
avant de se retrouver acculé lorsque I'Etat a para-
chevé son programme de déréglementation des
télécommunications britanniques.

On dit parfois qu'il est facile de diriger une
entreprise dans un secteur réglementé. Rien n’est
plus faux : les patrons concernés ont bien raison de se
plaindre d’une telle opinion. Il est vrai quen cas
d’ouverture a la concurrence, ces entreprises bénéfi-
cient souvent, pour des raisons historiques, d’actifs et
de ressources a faire palir d’envie. Par ailleurs, il est
rare que des acteurs de ces secteurs fassent faillite,
méme si ce sort en attend a coup sr quelgues-uns au
cours des années a venir.

Cependant, les entreprises actives dans les secteurs
réglementés se posent pour la plupart des problémes
stratégiques analogues a celles des secteurs concur-
rentiels, auxquels s’ajoutent des questions spécifiques
a leur environnement. Et a mesure que la dérégle-
mentation et la privatisation progressent en Europe,
I'écart entre les entreprises qui savent gérer cette
question et celles qui I'abordent avec hostilité,
suffisance ou défaitisme est appelé a se creuser
rapidement. @

Résumé

Une interaction efficace avec les
instances de réglementation sup-
pose d'étre a I'écoute des condi-
tions locales. A mesure que la
déréglementation et la privatisa-
tion progressent en Europe,
I'écart entre les entreprises qui
savent gérer cette question et
celles qui I'abordent avec hosti-
lité, suffisance ou défaitisme, est
appelé a se creuser. A I'avenir,
les parts de marché seront ainsi
la conséquence d’un avantage
compétitif, et non d’'un héritage
historique. John Kay traite des
répercussions de la libéralisation
pour les nouveaux entrants et
leurs concurrents établis. On
pourrait penser que ces derniers
ont intérét & s'opposer a la déré-
glementation, mais I'expérience
montre que la réalité est souvent
plus subtile.
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Création de valeur :
la politique de remuneration

Si les concepts de création de valeur ont un impact sur les stratégies des entreprises,
c’est d’abord au travers de la quantification du lien entre évaluation externe
(par les actionnaires) et interne (par les dirigeants) de la performance financiére.

epuis quelques années, I'abondance
du discours managérial sur la créa-
tion de valeur contraste singuliere-
ment avec I'étonnement affiché par
de nombreux chercheurs. La mise
en avant d’objectifs de maximisa-
tion de la valeur actionnariale serait
une chose relativement nouvelle conduisant a re-
nouveler en profondeur les systémes de gestion. Sur
le plan conceptuel rien n’est moins sdr : justifiant le
scepticisme de nombreux spécialistes de la finance
ou du contréle de gestion, il faut bien reconnaitre
que les « nouveaux » indicateurs de performance en
question (SVA, EVA, TBR, TSR, MVA..)) existent
dans la littérature académique depuis plusieurs
dizaines d’années.

Si innovation il doit y avoir, elle se situe davan-
tage dans la volonté de donner un contenu opéra-
tionnel a ces indicateurs et de les utiliser pour
rénover les systemes d’incitation. L’argument prin-
cipal de cet article est que si les concepts de création
de valeur ont un impact sur la stratégie des firmes,
c’est d’abord au travers de la quantification du lien
entre évaluation externe et interne de la perfor-
mance financiére, ce lien ayant un effet pratique
d’autant plus grand qu’il conditionne de plus en plus
fortement la politique de rémunération des diri-
geants concernés.

1. Renforcer le lien entre rémunération et résul-
tats : une vieille idée remise au godt du jour

Lorsqu’on se pose la question de I'amélioration
de la performance de I'entreprise, on se propose le
plus souvent d’intervenir sur le positionnement
stratégique, sur la gestion des opérations ou sur le
systeme de contréle et de rémunération.

Or, bien souvent, la difficulté ne tient pas tant a
Iinsuffisance de I'une ou I'autre des procédures
relatives a chaque type de décisions, qu’a I'absence
de quantification cohérente de ces procédures. Par
exemple :

- les orientations stratégiques sont souvent diffi-
ciles a quantifier ; cela limite leur traduction dans la
gestion des opérations a la fois en termes d’objectifs
a atteindre mais surtout en termes de suivi ;

- I'exercice budgétaire est avant tout structuré
par une vision comptable, par les résultats passés et
par le découpage organisationnel existant ; cela ne
favorise ni la réflexion transversale entre unités ni le
pilotage vers de nouveaux objectifs ;

— les contrdles financiers et techniques relévent

Tableau 1
Compte de résultat
Résultat opérationnel avant impdts (RO) 2
Frais financiers (FF) 6
Impdts sur les sociétés (au taux t de 1/3) 6
Résultat net (RN) 12
[ Bian |
Actif engagé (CE) 150 Capitaux propres (C) ‘ 50 I
Dettes (D) | 100 |

Tableau de financement

Flux de trésorerie venant des opérations

16(= ROX (1)

Flux financiers

Frais financiers nets 4

Dividendes (Div.) 12

Données financiéres extracomptables ‘

Valeur boursiére (VB) 100
Taux sans risque 6%
Prime de risque 4%
Risque spécifique de I'entreprise (beta) 15

Codt du capital (Kc)

125 (=6 %+ 15% 4%

Colit moyen pondéré du capital (wacc)

8%
(=05x12%+05x6%x 2/3)

NICOLAS MOTTIS ET JEAN-PIERRE PONSSARD

de logiques différentes mal intégrées ; le premier est
fortement influencé par des normes extérieures a la
firme tandis que le second s'attache d’abord a la
réalisation matérielle des produits et a I’acquisition
de nouvelles compétences ; le décalage entre ces
deux logiques devient particuliérement flagrant
lorsqu’il s’'agit d’évaluer une politique d’innova-
tion;

- les incitations (rémunération, primes, gestion
des carriéres...) sont contraintes par des considéra-
tions éthiques mal explicitées.

Les développements et les mises en ceuvre,
souvent difficiles, autour de la notion de création de
valeur ne font finalement que remettre au goQt du
jour la difficulté de ces bouclages. La rénovation
profonde des systemes d’incitation qu’ils provo-
quent constitue par contre un aspect trés intéressant
du phénoméne. Pour bien comprendre les évolu-
tions correspondantes, il convient de caractériser les
politiques traditionnelles de rémunération.

2. Les politiques traditionnelles de rémunération

La premiére caractéristique des systemes tradi-
tionnels est la trés faible variabilité de la rémunéra-
tion en fonction des performances obtenues. Le
salaire de base constitue I'essentiel de la rémunéra-
tion, bonus et plans d’options étant trés limités. On
verra plus loin qu'une des caractéristiques des
nouvelles approches est précisément de renforcer
dans des proportions parfois considérables d’autres
vecteurs de rémunération.

La deuxiéme caractéristique des systémes tradi-
tionnels est I'usage d’indicateurs comptables pour
apprécier les performances. Ces indicateurs ren-
voient typiquement a une forme de résultat opéra-
tionnel, qui synthétise les flux d’exploitation cou-
rants de I'entreprise en ne tenant compte que trés
marginalement du codt du capital. L’arbitrage sur
les décisions courantes ne renvoie pas systématique-
ment a un résultat aprés déduction du colt des
capitaux engagés en fonction du codt des ressources
pour actionnaires et bailleurs de fonds de I'entre-
prise. Aussi surprenant que cela puisse paraitre,
cela explique pourquoi la vertu majeure des notions
de création de valeur est de faire comprendre, plus
d’un siécle apres la mise en ceuvre des premiers
systemes de comptabilité industrielle, que le capital
aun co(t.

Sur le plan technique, I'usage de références
comptables est associé a quelques biais techniques
bien connus : la possibilité de manipuler fortement
le résultat d’une année sur I'autre, la déconnexion
entre certaines valeurs retenues en comptabilité et
des réalités économiques (stocks comptabilisés en
valeur historique ou capital gratuit par exemple), la
difficulté a reboucler les données comptables avec
une vision en flux de cash (seule vision qui importe
vraiment aux actionnaires sur le long terme).

La troisiéme caractéristique, qui fait toujours
I'objet de nombreux débats techniques non tran-
chés, serait la faiblesse du lien entre ces indicateurs
comptables et le rendement boursier effectif de
I'entreprise. La recherche de corrélations entre
indicateurs de performance internes et valeur bour-
siére préoccupe depuis de nombreuses années les
spécialistes : a partir de I'analyse de larges échantil-
lons de firmes sur plusieurs années, I'idée est de
repérer l'indicateur offrant le meilleur pouvoir
explicatif sur I’évolution du cours de Bourse. Com-
pliquées sur le plan méthodologique, ces études ont
suscité de vifs échanges, notamment entre cabinets
de conseil désireux de promouvoir leurs concepts,
mais elles permettent rarement de conclure en
faveur de I'un ou I'autre des indicateurs. Pourtant,
ce point est devenu d’autant plus sensible dés le
début des années 90 qu’une série de travaux (1) ont
montré la forte déconnexion entre I’évolution des
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différentes rémunérations : en moyenne aux Etats-
Unis, de 1980 a 1990, celle des dirigeants a progressé
de 212 %, tandis que celle des actionnaires n’a
augmenté que de 78 % (et celle des salariés de
53 %).

Ainsi, I'un des principaux défauts de ces ap-
proches traditionnelles est, tout en reconnaissant
son importance, de ne pas traiter directement la
quantification du lien entre évaluation externe de la
performance (par les actionnaires) et interne (par
les dirigeants).

3. Les nouvelles politiques: fondements théo-
riques et problémes de mesure

Les nouvelles politiques se caractérisent par la
distinction explicite entre le point de vue de I'ac-
tionnaire et celui des dirigeants de I'entreprise. De
maniére schématique, il s’agit tout simplement
d’inciter ces derniers & prendre des décisions dans
I'intérét des premiers. Cette vision des choses
débouche sur deux questions: comment mesurer
I'intérét des actionnaires ? Quel mécanisme propo-
ser pour lier intérét des actionnaires et rémunéra-
tion du dirigeant ?

Deux champs de connaissances peuvent étre
mobilisés pour essayer de répondre a ces questions :
la théorie financiere et la théorie de I'agence. Les
exemples simples ci-dessous illustrent les éléments
essentiels de ces théories qui fondent ces nouvelles
politiques.

Considérons une entreprise dont les comptes et
les données financieres extra-comptables anticipés
sont supposés évoluer de maniere stationnaire selon
le schéma résumé dans le tableau 1.

Traditionnellement, I'indicateur retenu était le
ROE (retour sur capitaux propres comptables ou
«return on equity ») soit ici ROE = RN/C = 24 %. Si
I’on raisonne maintenant en termes purement finan-
ciers, quelle serait la rentabilit¢ obtenue par un
actionnaire qui aurait acheté une action a la date t et
I'aurait revendue a la date t’, ayant entre-temps
encaissé les dividendes correspondants ?

Ce taux de rentabilité est appelé TSR (pour
« total shareholder return »). Le TSR attendu n’est
rien d’autre que le colt d’opportunité des fonds
propres, encore appelé colt du capital (kc). Dans
notre exemple, le TSR attendu est de 12 % ce qui
correspond bien au taux de rentabilité interne d’un
achat de titre a 100 revendu 100 un an plus tard
aprés encaissement d’un dividende de 12.

Plus généralement, conformément a la théorie
financiére, la valeur de marché doit correspondre a
la valeur actualisée des dividendes espérés), I'actua-
lisation étant faite au colt du capital (ici
VB = Div/ke soit 100 = 12/12%). S'il en était
autrement, il faudrait s’interroger soit sur les antici-
pations de dividendes, soit sur le codt du capital,
soit sur le prix de I’action. C’est ce type de questions
que se posent les analystes avant de formuler leurs
recommandations & I’achat ou a la vente.

Le co(t du capital constitue la référence pour
évaluer ex post la performance observée. Si au bout
d’'un an I'entreprise considérée a distribué un
dividende de 3 alors que son cours de Bourse est
maintenant de 103, son TSR effectif aura été de
6%. Il y aura eu destruction de valeur du point de
vue de I'actionnaire.

Le TSR effectif est couramment publié pour des
durées de un, cing et dix ans pour les entreprises
américaines. Des entreprises francaises comme
L’Oréal donnent leur TSR dans leur rapport an-
nuel. On notera cependant que trés peu d’entre-
prises publient leur colt d'opportunité des fonds
propres si bien que Iévaluation précise de la
performance reste difficile. 1l faut dire que cette
estimation reste un sujet tres délicat et il n’est pas
rare que les analystes financiers divergent assez
fortement sur le taux a retenir. Cela constitue a
I'évidence un sérieux handicap pour la mise en
ceuvre d’indicateurs de type TSR et justifie la
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pratique du benchmarking entre pairs d’'un méme
secteur d’activité.

Quelques exemples récents trés médiatisés (EIf,
Disney, Telefonica...) associés a des plus-values
boursiéres jugées « excessives » viennent a propos
rappeler que des erreurs de jugement quant au
niveau et a la répartition des gains attendus sont
bien difficiles a éviter en présence d’asymétrie
d’information.

Question 2 : quel mécanisme proposer pour lier
intérét des actionnaires et rémunération des diri-
geants ?

Deux voies sont ouvertes : ou bien intéresser le
dirigeant directement a I'évolution du cours de
Bourse, ou bien Iintéresser a I'évolution d’un
indicateur supposé influer sur ce cours.

La premiére approche consiste a introduire des
stock-options, mais cela pose alors le probléme de
la fixation de leur prix. En toute logique, il n'y a pas
lieu de récompenser (par un surplus de rémunéra-
tion) une performance correspondant a I'attente du
marché. Dans notre exemple, si tout se passe
comme prévu (dividendes effectivement versés et
prix de I’action inchangé), il n’y a pas de création de
valeur par rapport aux anticipations du marché, il
est donc naturel de retenir comme prix de levée des
actions le prix actuel. En revanche, si nous nous
étions situés dans le cas d’une entreprise en crois-
sance qui ne verse pas de dividendes, le prix de
levée des actions a un an devrait en tenir compte, et
dans notre exemple il se situerait & 112 et non pas a
100 (a codt du capital inchangé).

On voit tout de suite la difficulté a bien calibrer a
I'avance une politique d’incitation basée sur les
stock-options : estimation du co(t du capital, élimi-
nation des «bruits» ayant affecté le cours de
I'action indépendamment des efforts spécifiques
des dirigeants (taux d'intérét, cycles d’activités...).
En outre, cette politique constitue un encourage-
ment au rachat d’actions pour augmenter le cours
de Bourse et ne permet pas d’éliminer le risque de
renégociation des plans précédents en cas « d’acci-
dents » boursiers. Si les stock-options se dévelop-
pent en dépit de ces difficultés, c’est sans doute que
d’autres raisons interviennent : codt apparemment
faible par rapport aux autres modes de rémunéra-
tion, contexte favorable créé par I'évolution géné-
rale des cours de Bourse...

La deuxiéme approche consiste a introduire des
primes en fonction d’indicateurs internes supposés
étre directement reliés avec le cours de Bourse mais
alors lesquels retenir, sur quel horizon et avec
quelles anticipations du marché ? Par rapport a la
précédente, cette deuxiéme approche a I'avantage
de pouvoir se décliner a 'intérieur de I'entreprise
au sein des différentes divisions. Cela permet de
rapprocher des indicateurs retenus les actions asso-
ciées aux marges de manceuvre opérationnelles
effectives.

La plupart des nouveaux indicateurs proposés
sont des variantes de la notion de bénéfice résiduel
(sous des appellations diverses : VEC pour « valeur
économique créée » chez Rhone-Poulenc, EVA
pour « economic value added » chez SternStewart,
SVA pour « shareholder value added » chez Arthur
Andersen, etc.).

Avant de définir cette notion, il convient de noter
plusieurs changements de référence souvent dérou-
tants pour le praticien. Tout d’abord on introduit le
co(t moyen pondéré du capital (wacc) pour tenir
compte du financement partiel du capital engagé
par la dette. Ensuite, on utilise le capital comptable,
ce qui permettra de raccrocher I'évolution des
entités comptables aux anticipations du marché,
rendant ainsi les chiffres annuels plus parlants pour
les opérationnels.

Le bénéfice résiduel (BR) calculé est en quelque
sorte le résultat opérationnel auquel on soustrait
une charge financiere correspondant au capital
engagé sur la période. En reprenant I'exemple
numérique on a: BR = (RO x (1-t)/CE - wacc)
X CE = ((24 x 2/3)/150 - 8 %) x 150 = 4. Si I'on cal-
cule maintenant la différence entre la valeur bour-
siere et la valeur comptable des fonds propres
(différence encore appelée MVA pour « market
value added »), on obtient: MVA =100 - 50 = 50.
Et on obtient alors le résultat général selon lequel
la valeur actualisée des BR’s est égale a la MVA,
soit MVA = NPV/(BR?s), ici : 50 = 4/8 %.

Cette propriété permet ainsi de transformer une
anticipation de dividendes par le marché (actualisés
au co(t du capital) en une anticipation de BR’s
(basés sur les résultats comptables et actualisés au
co(t moyen pondéré du capital). 1l y aura donc
équivalence entre création de valeur pour I'action-
naire (TSR obtenu supérieur au codt du capital) et
séquence de BR’s supérieure aux BR’s anticipés
(plus précisément valeur actualisée des BR's au
colit moyen pondéré du capital supérieure a la
valeur actualisée de départ). On peut donc traduire
directement en termes de BR’s une attente du

Tableau 2 ‘
exemple de banque de bonus glissante sur 3 ans
Année 1 Année 2 Année 3
Benchmark initial 150 150 200
Résultat observé 175 250 160
Crédit initial 50 50 100
Bonus calculé 2% 100 -40
Total e labanque 75 150 60 |
Bousversé (3) | %5 | s | w0 |
Bonusreporté (2/3) | 50 | 100 [ 40 |

marché sur la création de valeur actionnariale.

Deux points importants sont a noter :

- premier point, la valeur absolue des BR’s
importe peu, ce qui compte, c’est I"accroissement
par rapport aux valeurs anticipées (dans notre
exemple une série de BR’s réalisés de 3 constitue-
rait donc une perte de valeur). Le fait que le BR
soit positif sans création de valeur pour I'action-
naire vient du décalage initial entre valeur bour-
siere et valeur comptable des fonds propres tradui-
sant une création de valeur passée déja intégrée par
le marché financier mais sans pertinence pour le
futur.

- deuxieme point, c’est la série des BR’s qui
importe et non pas un BR annuel en particulier. 1l
convient d’en tenir compte en introduisant des
incitations calées sur plusieurs exercices successifs.
Cela conduit en pratique & mettre en place des
plans de bonus dans lesquels les bonus annuels
(éventuellement négatifs), récompensant I’écart
entre le BR effectif et le BR attendu, alimentent
une « banque » dont seule une fraction est versée
chaque année au dirigeant. Ainsi, on se rapprochera
d’un schéma d'incitations effectivement basé sur la
série des BR’s.

Chague année, le bonus est calculé en fonction du
résultat observé par rapport a un benchmark initial
(éventuellement réactualisé comme en année 3). Le
paiement effectif correspond au 1/3 du total de la
banque et le solde est reporté sur I’année suivante.

4. Apports et limites de ces nouvelles politiques
de rémunération

Les nouvelles politiques de rémunération se
caractérisent donc par I'introduction d’'une réfé-
rence externe, I'explicitation d’anticipations de ré-
sultats conformes a cette référence et I'attribution
d’un surplus de rémunération en fonction de I'écart
cumulé entre ces anticipations et les résultats
observés. Ces politiques font supporter une part
variable plus forte aux dirigeants, d’autant plus qu’il
est difficile d’éliminer les «bruits » affectant ces
anticipations sans retomber dans la négociation
interne et ses arbitraires. Dans une certaine mesure
cela revient a privilégier les résultats plutét que les
efforts. Ces résultats étant naturellement plus aléa-
toires, les rémunérations le seront aussi. Les ana-
lyses empiriques (2) menées aux Etats-Unis et en
Europe mettent bien en évidence I'accroissement
de cette part variable sous toutes ses formes
(stock-options de diverses nature, bonus annuels,
bonus pluriannuels).

Si la pression générale vient des marchés finan-
ciers, elle correspond souvent a une demande des
cadres eux-mémes qui souhaitent voir se dévelop-
per les rémunérations au mérite. Des sociétés
comme Alcatel ou Vivendi ont ainsi mis récemment
en place de larges plans d’actionnariat salarié.
D’autres, comme le CCF, les AGF, Danone ou
Lafarge, ont introduit dans leurs schémas de rému-
nération des mesures s'inspirant directement de la
notion de bénéfice résiduel. Méme les firmes alle-
mandes, jusqu’a récemment réticentes vis-a-vis de
ces pratiques fort éloignées du capitalisme rhénan
et de la cogestion, « rattrapent » le mouvement de
la création de valeur. DaimlerChrysler, Hoechst ou
Allianz ont introduit ces notions a la fois en matiére
d’évaluation financiére et de politique de rémuné-
ration.

Lorsqu’on interroge ces sociétés sur les apports
de ces changements, apports attendus pour les
sociétés européennes car ils sont encore trop ré-
cents pour qu’on puisse disposer du recul nécessaire
ou apports effectifs dans le cas d’entreprises améri-
caines, les réponses les plus couramment avancées
portent sur la culture d’entreprise. Tout se passait
dans ces sociétés comme si le monde opérationnel
se situait auparavant dans une sphére protégée du
marché financier. Méme si les investissements fai-
saient I'objet d’'un calcul de valeur, ces calculs
étaient délégués a des experts et n’avaient qu’un
role mineur. D’ailleurs, une trés grande partie des
investissements ne faisait I'objet d’aucune analyse
financiére (investissement de maintien, d’environ-
nement, réglementaire, stratégique...). L’introduc-
tion de ces nouvelles politiques coincide avec la
remise en cause d’une orientation générale associée

a des performances boursiéres médiocres. La diffu-
sion de ces nouvelles politiques s’accompagne alors
d’un effort important de formation et diffusion des
idées jusqu’a un niveau hiérarchique relativement
bas. On comprend mieux dans ces conditions a la
fois le fait que pour les spécialistes financiers ces
approches soient considérées (avec un certain mé-
pris) comme s’appuyant sur des notions trés banales
(le colt du capital est de fait une notion fort
ancienne), alors qu’en méme temps tout un monde
de I'entreprise les considére comme totalement
révolutionnaires (et perverses) au point d’y voir une
inversion de la logique (s'imposer des normes de
rendement et reporter cette contrainte sur les
salariés). Cet exces de part et d’autre est a I'origine
des jugements a I'emporte-piece sur le role pré-
tendu des fonds de pension anglo-saxons censés
étre les promoteurs de ces pratiques.

Les conséquences de ce changement de culture
portent donc sur une prise de conscience du colt du
capital de la part d’opérationnels peu habitués a ce
type de raisonnement. D’otl la multiplication en
interne de modéles de création de valeur qui
rappellent I'arbre de DuPont mais aussi la confron-
tation de raisonnements jusqu’alors exclusivement
techniques avec des critéres économiques. Est-ce a
dire que la vision devient excessivement court
termiste (licenciements dés que Iactivité est en
récession, dépenses de R&D systématiquement
réduites...) ? Les études de cas menées sur ces sujets
ne permettent de conclure ni dans un sens ni dans
I'autre. ATT et Coca-Cola, qui furent les apotres de
ces méthodes au début des années 90, alors qu’elles
connaissaient des croissances boursiéres exception-
nelles, les ont maintenant en partie abandonnées.
Comme c’est souvent le cas en gestion, I'instrument
est capable du meilleur et du pire a la fois.

Ces études signalent néanmoins quelques
chausse-trapes a éviter lorsqu’on souhaite s’engager
dans cette voie.

Les enseignements (3) tirés de ces analyses
empiriques portent sur les 3 points suivants. Pre-
mier point, I’élaboration d’une anticipation de
résultats pour plusieurs années, anticipation devant
ensuite servir de référence, est un exercice utile
mais difficile. Il est rarement raisonnable de s’enga-
ger sur des durées excédant 3 a 5 ans et, en outre, il
est prudent de se doter d’issues de secours pour
faire face entre-temps a des changements impor-
tants de conjoncture (dailleurs, le départ des
meilleurs collaborateurs lorsque les perspectives de
primes disparaissent est un rappel au réalisme).
Cela est d’autant plus vrai que les marchés bour-
siers semblent avoir perdu leurs propres points de
repére et ne peuvent donc plus étre mobilisés pour
servir d’arbitres.

Deuxiéme point, les rémunérations au mérite ne
constituent pas une nouveauté et la question de
I"équilibre entre I'ancien systeme (fait d’indicateurs
plus traditionnels comme la qualité, la satisfaction
des clients et des employés et bien str le coefficient
dit « personnel ») et le nouveau (qui sera percu
comme purement financier) doit étre prise en
considération sous peine de ne pas maitriser I'ac-
ceptabilité culturelle de tels changements. Le sys-
téeme de valeurs de I'entreprise (loyauté, déontolo-
gie, éthique..) peut s’en trouver profondément
affecté. Certaines entreprises rencontrées ont pré-
féré ne pas s'engager dans cette voie car elles se
sentaient incapables d’en prévoir les conséquences.

Dernier point, ces changements doivent nécessai-
rement s’appuyer sur un systeme d’informations
relativement sophistiqué et rigoureux car ils tou-
chent une corde sensible. Les calculs doivent étre
vérifiables et «justes». Il faut aussi prévoir une
certaine uniformité au sein de toute I'entreprise, ce
qui suppose une grande capacité d’assimilation
pour des sociétés opérant dans de nombreux pays
ou bien pour des sociétés en croissance rapide.
C’est pourquoi la plupart des entreprises qui
avaient mis en place de tels changements I'avaient
fait a Iissue d’une phase de réflexion et d’analyse
de six mois & deux ans. Il s’agit donc d’un projet
majeur impliquant direction générale, direction
financiere et direction des ressources humaines.

Et la bonne compréhension partagée de la philo-
sophie d’un tel projet n’est pas la moindre cause de
sa réussite... ®

(1) Voir notamment P. Milgrom & J. Roberts, « Economics,
Organization and Management », Prentice Hall, 1992,
Chapter 13 - Executive and Managerial Compensation.

(2) Voir K. Murphy, « Executive Compensation », in « Hand-
book of Labor Economics », O. Ashenfelter & D. Card (eds),
Volume 3, Elsevier, 1999

(3) Selon une enquéte comparative Europe-Etats-Unis réali-
sée auprés de dirigeants de firmes ayant mis en ceuvre ces
nouvelles approches — voir N. Mottis & J. P. Ponssard « Créa-
tion de valeur et rémunération des dirigeants: enjeux et
pratiques », a paraitre « Annales des Mines — Gérer & Com-
prendre », juin 2000.

Résumé

Depuis quelques années, la créa-
tion de valeur est un objectif
structurant de plus en plus forte-
ment le discours et les décisions
stratégiques des dirigeants. En
orientant les efforts et les com-
portements de ces dirigeants, la
politique de rémunération consti-
tue I'un des principaux moyens
d'appuyer des arbitrages straté-
giques. Mesurer clairement cette
création de valeur pour expliciter
a la fois les objectifs de perfor-
mance et les bases de la rémuné-
ration devient donc un enjeu es-
sentiel. Cet article analyse les
évolutions récentes dans ce do-
maine, notamment par rapport
aux approches traditionnelles, et
donne des pistes de construction
de systemes d’incitations suscep-
tibles de favoriser la mise en
ceuvre cohérente de stratégies de
création de valeur.
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Cing méthodes pour
developper son marche

Sous la pression croissante de leurs actionnaires et de leurs concurrents, les entreprises
doivent aujourd’hui se fixer comme objectif prioritaire la croissance et la création
de valeur. Mais quel axe de croissance privilégier ? Le choix n’est pas si simple...

pres des années de restructuration,
de réorganisation de leurs activités et
de rationalisation, nombre d’entre-
prises mettent aujourd’hui I'accent
sur la croissance, en réponse a des
pressions venant de trois cotés: de
leurs actionnaires, de leurs concur-
rents et de leurs salariés. D’abord, les actionnaires
revendiquent désormais un role actif et expriment
haut et fort leurs exigences, non seulement aux
Etats-Unis, mais aussi, de plus en plus, en Europe. Il
suffit d’observer le nombre d’entreprises qui, ces
dernieres années, ont remercié leur directeur général
ou I’ont poussé doucement vers la sortie : c’est le cas
par exemple des géants de I'informatique Apple et
Compag, du fabricant de téléphones mobiles Erics-
son, du groupe d'électronique néerlandais Philips,
d’Eastman Kodak aux Etats-Unis, du laboratoire
pharmaceutique américain Pharmacia & Upjohn - et
cette liste est loin d’étre exhaustive.

Une forte pression

Méme au Japon, certains signes montrent que les
entreprises sont de plus en plus attentives aux intéréts
de leur actionnariat. Celui-ci réclame la création de
valeur, en étroite relation avec la croissance des
entreprises. La création de valeur par la réduction des
colits ayant, de toute évidence, des limites, la progres-
sion du chiffre d’affaires est aujourd’hui essentielle.

Ensuite, la concurrence s'intensifie, particuliere-
ment dans la banque, la pharmacie, I'automobile, la
défense, le transport aérien et les ordinateurs person-
nels, secteurs ou les regroupements battent leur plein.
La croissance y est indispensable pour réaliser des
économies d’échelle au niveau de I'innovation tech-
nique, des opérations, de I'utilisation des capacités,
du marketing, de la distribution et des effets de
réseau. Les entreprises qui ne réussissent pas a croitre
aussi rapidement que leurs concurrents perdront leur
avantage compétitif, et entreront dans une spirale a la
baisse. L’expansion est ici la seule alternative possible
au cycle vicieux menant a I'oubli.

Enfin, le personnel exerce une influence majeure.
Dans une entreprise en phase de croissance, les gens
ont davantage d’opportunités de carriére et de gratifi-
cations financieres, davantage de sécurité de I’emploi
et de satisfactions au travail. La motivation quoti-
dienne et I'ambiance générale sont aussi meilleures
dans une entreprise en pleine expansion.

La croissance est décisive, certes, mais elle n’est pas
facile a concrétiser. Interrogées sur leurs objectifs
dans ce domaine, les entreprises, que ce soit aux
Etats-Unis ou en Europe, citent en moyenne un taux
compris entre 10 et 15%. Etant donné que la
croissance économique générale des pays dans les-
quels elles exercent leurs activités avoisine les 3 %, il
est évident que toutes ne parviendront pas a atteindre
leur objectif. En d’autres termes, si I’on additionne les
parts de marché prévisionnelles, sur les cingq pro-
chaines années, de I'ensemble des concurrents dans
un secteur, on obtient un chiffre nettement supérieur
a 100 %. Pour chaque entreprise qui atteindra son
objectif de croissance, une autre sera loin du compte.
Si I'on veut faire partie des meilleurs, il faut mettre en
place une stratégie de croissance bien pensée, ce qui

Tableau 1: stratégies de croissance
Axe de croissance
Pénétration égrati Diversificati Diversfca
5 . dans des activités | dans des activités
du marché verticale connexes nouvelles
Organique/ Toyota + Honda aux Enron : Disney : Tata
interne Lexus Etats-Unis énergie navires de croisiére (Inde)
Mode de Alliances GM + Renault + Acer + Disney + Siam Cement
croissance | - stratégiques Saab Nissan Texas Infoseek (Thailande)
Fusions et Ford + Daimler + Merck + Disney + Vivendi
acquisitions Jaguar Chrysler Medco ABC (France)
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impose de prendre deux décisions majeures : I'une sur
I'axe de la croissance, Iautre sur le mode de crois-
sance (figure 1). Cette figure présente les 15 modes
de croissance possibles. Chaque case permet de
repérer facilement des exemples de réussite et
d’échec. Il n’existe pas de solution universelle. La
stratégie choisie doit reposer sur les ressources
propres de chaque entreprise, et sur sa position par
rapport a la concurrence.

Voici 5 grands axes possibles :

e Partir de ses activités actuelles et accroitre sa
part de marché ainsi que sa pénétration du marché.

o Conserver les mémes activités, mais dans une
zone géographique différente.

e Procéder a une intégration verticale, vers
I'amont ou vers I'aval.

@ Se lancer dans des activités connexes.

e Entreprendre des activités totalement diffé-
rentes.

Une entreprise n'est pas obligée de sélectionner
une seule de ces orientations. Cependant, il serait
probablement peu judicieux de les prendre toutes a la
fois. Ses ressources étant limitées, il lui faut plut6t
déterminer I'importance & accorder a chaque axe de
croissance choisi.

Cet article analyse les avantages et les inconvé-
nients de ces 5 axes. Il dévoile les solutions les plus
prometteuses dans I'environnement actuel : la péné-
tration du marché, la mondialisation (notamment en
ce qui concerne les pays émergents) et I'intégration
vers l'aval.

Les conglomérats

Les conglomérats partent du principe qu’une crois-
sance fondée sur des activités totalement différentes
permet de réduire les risques. Méme si Iidée est
bonne, les actionnaires peuvent diversifier directe-
ment les risques d’une fagon beaucoup plus efficace
grace aux marchés des capitaux. Il leur suffirait donc,
pour atteindre le méme résultat, de diversifier leur
portefeuille, tandis que les entreprises pourraient,
elles, se concentrer sur le renforcement et I'exploita-
tion de leurs compétences clefs.

La tendance dominante actuellement consiste a se
détourner des conglomérats, au profit d’une plus
grande spécialisation. Prenons-en pour preuve I'évo-
lution de I'orientation stratégique de groupes comme
Eastman Kodak et Westinghouse, le démembrement
d’un conglomérat comme ITT, ou la cession de leurs
activités non stratégiques par des entreprises de haute
technologie comme Hewlett-Packard.

En Europe, cette tendance au recentrage a été plus
lente & se dessiner, mais elle progresse également.
Nokia, le géant finlandais de la téléphonie mobile,
s'est ainsi séparé de diverses activités pour mettre
I"accent sur les équipements de télécommunications.
Philips s'est lui aussi retiré de plusieurs marchés,
DaimlerChrysler se recentre sur sa division automo-
bile, le britannique Unilever (produits de grande
consommation) a cédé son pdle chimie, et Imperial
Chemical Industries a fait de méme avec sa branche
pharmacie.

Mais si un nombre croissant d’entreprises, aux
Etats-Unis et en Europe, s'écartent du modele du
conglomérat, celui-ci reste la formule la plus répan-
due dans une bonne partie du reste du monde
(notamment au Japon, en Corée du Sud, en Inde, en
Thailande et au Brésil). Cette persistance s’explique
par 3 principaux facteurs : I'inefficience des marchés
des capitaux, le poids des influences politiques et la
pénurie de talents managériaux.

A mesure que ces éléments évolueront —et ils
évoluent d'ailleurs déja —, les conglomérats perdront
du terrain dans ces pays aussi. Ainsi, en Corée du
Sud, ils subissent une pression croissante les poussant
a se concentrer sur quelques-unes de leurs activités

seulement. Au Japon, les grandes réussites sont le fait
d’entités spécialisées - Sony, Honda, Bridgestone,
leader japonais du pneumatique, Canon, entre
autres — et non de conglomérats traditionnels.

Pour autant, les conglomérats ne réalisent pas tous
des performances médiocres. Certains, comme Gene-
ral Electric, aux Etats-Unis, et le laboratoire pharma-
ceutique Johnson & Johnson, continuent d’afficher
d'excellents résultats. Cependant, a I'heure actuelle,
le climat n'est pas favorable a une stratégie de
diversification dans des activités totalement diffé-
rentes.

L’intégration verticale
L'intégration verticale perd, elle aussi, de son impor-
tance, au profit de son exact opposé, I’externalisation.
Celle-ci permet a une entreprise de se recentrer sur
les activités qui sont a I'origine de son avantage
concurrentiel. Elle accroit la flexibilité et élimine une
partie des problémes d’organisation fréquemment
liés a I'intégration verticale. C'est pourquoi les entre-
prises s’empressent de réduire leur niveau d’intégra-
tion vers I'amont. Les constructeurs automobiles, par
exemple, recourent de plus en plus a I'externalisation
pour des composants de plus en plus importants.

L’'un des groupes pratiquant le plus I'intégration
verticale, le géant automobile General Motors, s'est
séparé de Delphi, le plus gros équipementier dans ce
secteur.

Faitintéressant, alors que I'intégration vers I'amont
est en recul, I'intégration vers l'aval offre des oppor-
tunités, en termes d’avantage concurrentiel et de
croissance, dans de nombreux secteurs. La dyna-
mique économique évolue vers 'aval ; elle se rap-
proche du client.

Alinsi, les constructeurs automobiles jouent un réle
de plus en plus important dans la distribution ; de
méme, les laboratoires Merck & Co. ont racheté
Medco, grand distributeur de produits pharmaceu-
tiques, et LVMH, numéro un des produits de luxe, a,
lui, acquis I"américain Duty Free Shops. Internet et le
commerce électronique accéléreront probablement
cette tendance a la réduction des maillons de la
chaine de valeur et a la distribution directe.

Les entreprises qui externalisent de plus en plus
représentent d’importants débouchés pour les four-
nisseurs. L’électronique externalise certains pans de
la production au profit de sous-traitants comme, par
exemple, Selectron Corp., fabricant de produits de
haute technologie, ou Jabil Circuit, assembleur de
circuits imprimés — qui affichent une croissance ra-
pide.

De méme, face a I'externalisation dans le domaine
des technologies de I'information, IBM, EDS (groupe
américain spécialisé dans ces technologies) et Ander-
sen Consulting ont mis en place des activités en forte
expansion. Enfin, Federal Express et DHL, deux
entreprises internationales de livraison express, ont
profité de I'externalisation de la gestion logistique.
L’enjeu est d’identifier les produits et les activités que
d'autres externalisent. L’obtention d’un avantage
concurrentiel passe souvent par I'établissement
d'étroites relations avec ces clients (ceux qui externa-
lisent) et par la fourniture de services a valeur
ajoutée.

Les synergies...
Une autre stratégie porteuse de croissance consiste a
se lancer dans des activités connexes. L’avantage
concurrentiel résulte alors de I'exploitation des com-
pétences clefs et du développement de synergies.
Lorsque cette stratégie fonctionne, elle engendre une
forte croissance. Ainsi, le groupe Walt Disney a
exploité les synergies entre ses différentes activités
(parcs a themes, films, dessins animés, produits
dérivés, logiciels et télévision par cable) pour at-
teindre une croissance rapide et rentable.

Le probleme, c’est que la synergie est un concept
tres séduisant, mais beaucoup plus difficile a mettre
en pratique qu’il n'en a I'air. A la recherche d’'une
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diversification et d’une expansion, certaines entre-
prises voient méme des synergies potentielles la ot il
n'y en a pas. Eastman Kodak, par exemple, s’est
apercu qu'il n’existait aucune synergie entre la photo-
graphie et la pharmacie. Bien que ces deux secteurs
utilisent des produits chimiques, les facteurs clefs de
leur succes ne sont absolument pas les mémes. Kodak
n'a pas non plus trouvé de synergies entre la
photographie et la photocopie, alors que ces deux
activités produisent des « images ».

Se fiant a I'idée répandue que les communications
et I'informatique sont en train de converger, I'améri-
cain ATT, opérateur de télécommunications longue
distance, a racheté NCR, développeur de logiciels
pour les technologies de I'information, avant de
s’apercevoir qu’il n’y avait finalement aucune syner-
gie entre eux. Il a donc récemment cédé cette société,
avec une perte significative. En réalité, il importe de
déterminer si les ingrédients essentiels du succes et les
compétences nécessaires se recoupent suffisamment,
et non s'il est possible de les regrouper derriere des
idées vagues comme « image » ou « convergence ».

... a définir concrétement!
Méme lorsque le potentiel synergique est bien réel,
les entreprises doivent définir le moyen le plus
pratique d’en tirer parti.

Un tel potentiel existe par exemple entre les
compagnies aériennes et I’hotellerie, sous la forme de
plusieurs éléments communs : la base de clientéle, la
possibilité pour les clients d’effectuer leurs transac-
tions en un seul lieu, les systemes de réservations et la
culture du service partagée. Pourtant, bien que de
nombreuses compagnies aériennes (Air France, All
Nippon Airways, United Airlines et SAS, par
exemple) aient tenté de se diversifier dans I'hotelle-
rie, aucune n’a réussi. A la place de la diversification,
les alliances de marketing croisé et les systemes de
réservation par un tiers partenaire permettent d’ex-
ploiter ces synergies bien plus facilement.

Enfin, pour mettre en ceuvre concrétement les
synergies, les différentes parties d’une organisation
doivent se coordonner et travailler ensemble - un
phénomene rare dans les grandes entités. Par
exemple, Philip Morris, I'un des plus importants
fabricants de cigarettes, pourrait mettre a profit les
synergies de marketing qui existent entre ses divisions
tabac et produits alimentaires. La division tabac est
solidement implantée en Chine, un marché dans
lequel la division produits alimentaires aspire a
prendre pied. Pourtant, celle-ci ne bénéficie d’aucune
aide de la part de la division tabac et doit donc se
débrouiller toute seule pour s'implanter en Chine. Le
probléme est que si les dirigeants élaborent des
stratégies de diversification et d’utilisation des syner-
gies, c’est en fait aux cadres moyens qu’il revient de
les mettre en ceuvre sur le terrain. Or, les entreprises
sont organisées comme des silos verticaux, c’est-a-
dire qu’elles comportent peu de liens horizontaux aux
niveaux hiérarchiques inférieurs, ce qui rend la tache
impossible.

La synergie, c’est comme le Paradis : beaucoup de
gens en parlent, mais il y a peu d’élus. Malgré tout,
des lors qu'une entreprise est a méme d’éviter les
piéges énumérés plus haut, les synergies peuvent
constituer un puissant moteur de croissance. Disney,
par exemple, a réalisé un chiffre d’affaires supérieur a
12 milliards de francs grace au dessin animé « Le Roi
Lion », qui a colité 300 millions de francs, en faisant
jouer comme des leviers les synergies entre le film, la
vidéo et les produits dérivés.

Mondialisation...

De toute évidence, parier sur la mondialisation est la
stratégie de croissance la plus prisée par la majorité
des entreprises aujourd’hui, ce qui s’explique a la fois
par les bouleversements de I'économie (et de la
politique) mondiale et par la tendance actuelle a la
spécialisation.

Méme les secteurs dans lesquels opérent tradition-
nellement les entreprises locales, tels que les équipe-
ments collectifs, les télécommunications et la distribu-
tion, se mondialisent. Ainsi, les groupes de grande
distribution se sont apercus que la mondialisation,
plutét que la diversification, était une source de
croissance rentable. A un moment donné, le géant du
secteur, I'américain Sears, a recherché la croissance a
travers une diversification dans les services financiers.
Cette stratégie a échoué et a été abandonnée. De leur
coté, Wal-Mart et Carrefour mettent a présent
Iaccent sur la croissance via la mondialisation.

Si I'on affine cette tendance large, les entreprises
misent de plus en plus sur la croissance dans les
économies émergentes (soit une bonne partie de la
zone Asie-Pacifique, I'Inde, I'Europe centrale et
I’Amérique latine). La premiére raison tombe sous le
sens: alors que le taux de croissance des pays
développés avoisine les 3% par an, il est d’environ
6% dans le monde émergent, sur une base de long
terme. Ford estime ainsi que le secteur automobile
progressera désormais au rythme annuel de 1 % dans

les pays développés, contre 7 % dans les économies
émergentes.

L’ampleur de ces marchés potentiels, en elle-
méme, les rend trés attrayants: a elles seules, la
Chine, I'Inde et I'lndonésie comptent 2,4 milliards
d’habitants, soit 40 % de la population mondiale. De
plus, la taille de ces marchés est plus importante dans
la réalité que ne le laisse penser le revenu par
habitant. Les taux de change sous-estiment nettement
le pouvoir d’achat en monnaie locale. Qui plus est, les
chiffres officiels ne tiennent pas compte de I'écono-
mie souterraine, importante dans nombre de ces pays.
Toutes les économies émergentes souffrent d’une
répartition tres inégale du revenu et de la richesse.
C’est un probléeme humain, social et politique majeur,
mais cela crée des marchés. Si chaque habitant de
I'Inde disposait d’un revenu d’environ 2.400 francs
par an, il n’y aurait pas de marché pour les motocy-
clettes et les scooters dans ce pays. Or, dans I'état
actuel des choses, I'Inde est le plus grand marché
pour ces véhicules.

11y a aussi une autre raison, liée a la concurrence,
de s'intéresser aux marchés émergents. La libéralisa-
tion et la mondialisation de I’économie entrainent
I'apparition non seulement de nouveaux consomma-
teurs, mais aussi de nouveaux concurrents. Dans ces
pays, certains groupes, comme le géant de I'informa-
tique Acer, Taiwan Semiconductor Manufacturing
Company et le mexicain Cemex, troisieme cimentier
mondial, sont devenus d’importants concurrents a
I'échelle internationale. Les entreprises locales ap-
prennent les bonnes pratiques de management:
gestion de la qualité, service et marketing, entre
autres. En Chine, c’est Legend, une entreprise locale,
qui est le premier constructeur de micro-ordinateurs,
et Haier, autre entreprise locale, le plus important
fabricant d’électroménager. Ils ne se contentent pas
de renforcer leur présence sur leur marché d’origine,
mais s’aventurent aussi (ou s’aventureront sous peu)
hors des frontiéres nationales.

A lavenir, pour réussir a I’échelle planétaire, il
faudra donc d’abord s'imposer sur les marchés émer-
gents. Par exemple, le numéro quatre mondial de la
métallurgie, Ispat International (originaire d’Inde,
aujourd’hui basé a Londres), est devenu, dans son
secteur, I'entreprise qui affiche la croissance la plus
rapide, en se concentrant sur les pays émergents, et
méme sur des pays plus pauvres. Ayant acquis une
dimension suffisante grace a cette stratégie, Ispat
vient de racheter I'américain Inland Steel Industries.

Pour réussir dans les économies émergentes, il
importe de créer de nouveaux marchés, au lieu de se
contenter de vendre sur le marché existant. Les
marchés de ces pays ont une forme de pyramide : a la
base, de nombreuses personnes qui n'ont pas assez de
pouvoir d’achat pour consommer; au sommet,
quelques individus qui sont riches et ressemblent aux
consommateurs des pays développés ; enfin, au mi-
lieu, une vaste classe moyenne en voie d’émergence.

... sans oublier I'aspect local
Le vrai défi consiste a vendre non seulement aux plus
aisés, au sommet de la pyramide économique, mais
aussi, et surtout, a cette vaste classe moyenne (lire en
encadré : « Créer sa clientéle »).

Réussir, a I'heure de la mondialisation, suppose
d’atteindre un équilibre entre effet de levier mondial
et adaptation locale. Les entreprises opérant a
I'échelle de la planéte peuvent profiter des économies
d'échelle et de leurs compétences globales dans les
domaines de la production, de la technologie et du
marketing. Mais elles doivent aussi acquérir un
ancrage local, car une standardisation trop poussée
risque de leur aliéner les consommateurs, les fournis-
seurs et les pouvoirs publics locaux. Le groupe
McDonald’s a bien compris cet équilibre idéal : il
uniformise le concept général de ses restaurants: la
marque, le menu de base, les normes de qualité et
I'organisation du travail, mais il adapte une partie du
menu, en servant, par exemple, de la biére en France,
des burgers rendang en Malaisie, et des spaghettis aux
Philippines. Dans les pays riches, il cible les enfants,
d’ou ses liens avec Disney. En revanche, dans les pays
pauvres, ce sont les adolescents et les jeunes adultes
qui vont chez McDo pour se retrouver. Cette diffé-
renciation se traduit par des variations de la taille et
de I'emplacement des restaurants, des prix, de la
publicité et des stratégies de promotion de McDo-
nald’s. A Bangkok, les adolescents arborent des
tee-shirts marqués « McDonald’s » en gros carac-
téres : dans cette ville, cela vous donne un look trés
«cool », alors qu’aux Etats-Unis, porter ce genre de
tee-shirt ferait plutdt penser que vous travaillez au
McDo ! La clef du succés de McDonald’s, c’est la
standardisation conjuguée a un bon ancrage local.

Nombre d’entreprises en expansion rapide se sont
apercues que leur meilleur vecteur de croissance se
situe tout simplement dans leurs activités actuelles.
Pour croitre rapidement, il leur suffit de conquérir
une part significative du marché, ce qui est naturelle-
ment plus facile a dire qu’a faire.

Le groupe alimentaire américain Kellogg s'est
récemment implanté en Inde pour y vendre
des corn-flakes. S'appuyant sur sa marque et
sur la qualité de ses produits, il a connu une
réussite foudroyante. Cependant, trois ans
plus tard, ses ventes s'effondrent. Que s’est-il
passé ? En Inde, les corn-flakes constituent un
petit déjeuner colteux (les céréales elles-
mémes et le lait sont chers) ; en outre, ils ne
font pas partie de la culture traditionnelle
Cependant, il existe dans ce pays un marché
pour ce produit : la population urbaine riche
et occidentalisée, c’est-a-dire le sommet de la
pyramide économigue. Mais c’est un trés petit
marché.

Une meilleure approche consiste a I'élargir en
présentant le produit a vendre non pas
comme des « corn-flakes », mais comme «un
petit déjeuner rapide et pratique » pour le
nombre croissant de familles appartenant a la
classe moyenne et sensibles a ces deux argu-

Créer sa clientele

élaborant une gamme compléte de produits a
prix raisonnables, qui peuvent servir & prépa-
rer rapidement un petit déjeuner indien tradi-
tionnel. Alliant ses compétences dans les
domaines de I'agroalimentaire, du marketing,
du packaging et de la distribution a sa
connaissance du marché local, Nestlé a ainsi
créé un marché la ou il n’en existait pas. Pour
réussir dans les pays émergents, il faut donc
développer un marché. Méme si le marché
des corn-flakes laisse présager une croissance
spectaculaire pour I'avenir, avec I'augmenta-
tion du pouvoir d'achat de la population
indienne, Nestlé est mieux positionné que
Kellogg pour le capter. En effet, il est en train
d’acquérir une forte notoriété et de renforcer
ses moyens en Inde, notamment sa connais-
sance de sa clientéle, ses structures de distri-
bution, son approvisionnement en matiéres
premiéres et ses sites de production. Pour
réussir dans les pays émergents, il faut donc se

ments. Nestlé a saisi cette opportunité en

développer avec le marché.

Pénétration du marché

L’un des meilleurs moyens d’y parvenir est d’inventer
une nouvelle formule commerciale, un nouveau
modele de vente. Southwest Airlines (desserte aé-
rienne intérieure des Etats-Unis), Body Shop (cosmé-
tiques), Ikea (ameublement), Nucor (acier), Ama-
zon.com (commerce en ligne) et Dell (ordinateurs
personnels) sont quelques exemples d’entreprises qui
ont réussi grace a une stratégie entiérement nouvelle.
On touche ici au nec plus ultra de la créativité
commerciale, qui procure un avantage bien plus
durable qu’un simple avantage concurrentiel basé sur
I'innovation technologique.

Une entreprise peut également atteindre une crois-
sance rapide dans son secteur en jouant un role clef
dans la concentration de ce dernier. Beaucoup de
secteurs, fragmentés au début, se concentrent au fil
du temps. « Bigger is better », et puis, il faut trouver
une source d’économies d’échelle. A titre d’exemple,
le chef d’entreprise et milliardaire H. Wayne Hui-
zenga a été I'instigateur du regroupement des entre-
prises de gestion des déchets aux Etats-Unis. Pour ce
faire, il a créé Waste Management (aujourd’hui
WMX). Apres I'avoir vendu, il a lancé Blockbuster
Entertainment, ce qui a abouti a concentrer le secteur
de la location de films vidéo. Il a a nouveau cédé cette
derniére affaire, et cherche a présent a regrouper le
secteur de la concession automobile, via la société
AutoNation USA. Pour sa part, Wal-Mart s’est
d’abord développé non pas en prenant des parts de
marché & des concurrents comme K-Mart ou Sears,
mais en évingant les épiceries familiales dans les
petites villes. D’autres distributeurs ont suivi cet
exemple et regroupé les activités dans leur secteur.
Crest le cas de Home Depot (numéro un du bricolage
aux Etats-Unis), de Office Depot (fournitures de
bureau), de Best Buy Co (électronique grand public)
et de Barnes & Noble (librairie basée outre-Atlan-
tique). Méme dans un secteur parvenu a maturité,
comme celui des funérariums, Service Corporation
International a réussi a se développer fortement
grace a une politique consistant a racheter des
entreprises familiales et a les rentabiliser par une
politique de prix avisée, le partage d’installations et
I'effet de levier financier. A une plus grande échelle,
certains secteurs, dont la pharmacie, I’automobile, la
banque et la défense, sont eux aussi en pleine phase
de concentration. La force du mouvement de concen-
tration industrielle fait de la pénétration du marché
(et de la mondialisation, dans le cas d’une industrie
mondiale) le seul vecteur de croissance rationnel. Les
entreprises concernées sont alors confrontées a un
choix impitoyable : grandir, ou disparaitre...

Il nest pas facile de choisir le bon axe de
croissance. Coca-Cola mise sur la mondialisation
depuis de nombreuses années. Son rival, Pepsi, avait,
lui, choisi de se diversifier dans les en-cas et la
restauration. Cependant, il a récemment cédé ses
restaurants et se concentre a présent sur son expan-
sion planétaire. De son coté, Maytag, fabricant
américain d’appareils ménagers, a acquis une enver-
gure mondiale, mais avec des résultats désastreux. 11
s’en sort mieux depuis qu’il s'est recentré sur son
marché d'origine : les Etats-Unis. Compag aurait-il
di mettre l'accent sur son métier de base (les
ordinateurs personnels) plut6t que de racheter Digi-
tal Equipment ? Quant a la société BancOne, basée
dans I'Ohio, elle doit sa croissance rapide a une
stratégie d’acquisition de banques locales et régio-
nales, partout aux Etats-Unis. Elle tente désormais de
se développer en se lancant dans les services ban-
caires sur Internet. Méme ceux qui réussissent peu-
vent avoir besoin de changer d’orientation. e

Résumé

Ayant passé le cap de la res-
tructuration et de la rationalisa-
tion, les entreprises doivent a
présent se concentrer sur leur
croissance, estime Aneel
G. Karnani. Elles y sont pous-
sées par leurs actionnaires, leurs
concurrents et leurs salariés.
L’actionnariat est particuliere-
ment exigeant. Il réclame la
création de valeur et fait large-
ment entendre cette revendica-
tion dans les conseils d’adminis-
tration, que ce soit aux
Etats-Unis ou en Europe. Cet
article explore quelques-uns des
axes de croissance les plus pro-
metteurs, notamment I'intégra-
tion verticale, la diversification
et la mondialisation, et en sou-
ligne les avantages, les inconvé-
nients, les difficultés et les ré-
percussions positives. Il affirme
que méme les entreprises qui
réussissent ont besoin de chan-
ger d’orientation.
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