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la fin des années 1990, un débat
A nourri avait opposé nombre déco-

nomistes surla question de savoir si
les économies des pays avancés avaient
rejoint un sentier de croissance durable-
mentplusélevée. Lesuns faisaientvaloir que
l'on étaitentré dans une troisiemerévolution
industrielle dont les conséquences seraient
comparables a celles des deux premieres,
tandis que les autres observaient que la dif-
fusion des nouvelles technologies de I'infor-
mation ne laissait guere de traces dans les
statistiques de productivité.

Pres de vingt ans plus tard, les faits et les
projections semblent donner raison au clan
des pessimistes. Car, apres un sursautde sept
ou huit ans, la croissance de la productivité
est revenue, des le début des années 2000
(avantla crise financiére) et dans la quasi-to-
talité des pays développés, a des niveaux fai-
blesoutrésfaibles. Quiplusest, les prévision-
nistes ne font généralement guére état de
perspectives encourageantes en ce domaine
et certains économistes vontjusqua évoquer
l'idée d'un épuisement du progres techni-
que. Or, ce constat et ces anticipations con-
tredisent les discours qui décrivent une pro-
fusion d’'innovations a venir, et ils sont aussi
endécalage par rapportalimpression géné-
rale,querapportentlesenquétes,d'uneaccé-
lération du changement technologique.
Sans doute diverses raisons peuvent justifier
une baisse des taux de croissance de la pro-
ductivité : l'augmentation fatalement ralen-
tie d'un niveau d‘éducation déja élevé, le cotit
des politiques environnementales, la crois-
sance des inégalités, la réduction des inves-
tissements publics rendue nécessaire par le
taux d'endettement des Etats... Mais com-
ment admettre que I'incidence de ces fac-
teurs aille jusqua annuler leffet de tous les
progres attendus dans les technologies de
I'information et les biotechnologies ?

La réponse se trouve peut-étre dans la
facon dontles firmesviennent puiser dans ce
stock d’innovations potentielles. Il se peut
que, contraintes par les objectifs et I'horizon
court-termiste des marchés et des investis-
seurs (les fonds indépendants plus que les
fonds d'entreprise), elles soient conduites a
développer des projets moins porteurs de
croissance. Parce que leur maturation plus
courte lesrend plus rapidement rentables et
moins risqués.

De fait, certaines introductions boursié-
res récentes offrent une illustration carica-

turale de cette idée : si les innovations dans
les nouvelles technologies se réduisent a la
production de jeux ou autres gadgets pour
tablettes et smartphones, il y a lieu de
sérieusements'inquiéter pour la croissance
future. En d’autres termes, l'emprise des cri-
téres financiers incite a repousser les inno-
vations de rupture au profit de « progres »
de moindre portée, si ce n'est dérisoires. Ce
pourrait étre I'une des principales origines
de nos déceptions par rapport a la révolu-
tion annoncée.

Il estvrai, bien stir, que la croissance n'est
pas faite que d’'innovations radicales. Pour
une bonne part, elle découle d’évolutions
incrémentales dans la qualité des biens et
services ou dans les techniques de produc-
tion. Or ce type d’'innovation est souvent le
résultat de collaborations entre firmes
(recherches conjointes entre clients et four-
nisseurs) ou déchanges au sein de réseaux
(partages d’informations ou d’expériences).

Si les innovations se
réduisent a la production
de jeux pour smartphones,
ily alieu de s'inquiéter.

L'emprise des criteres
financiers incite

a repousser les innovations
de rupture.

11 nécessite aussi des qualifications spécifi-
ques acquises par les salariés dans l'entre-
prise. Dans tous les cas, cela suppose des
liens durables entre I'ensemble des parties
prenantes, et la stabilité de ces liens impli-
que elle-méme des relations de long terme
entre banques et entreprises. Ceci afin de
garantir la résistance de l'organisation face
aux chocs de l'environnement, a I'image du
Mittelstand allemand, qui sert souvent de
référence. Dans ce cas aussi se trouve posée
la question de'horizon des firmes et du role
que joue la finance dans sa détermination.
En l'occurrence, la « banque de relation »
protége le temps de l'innovation, a la diffé-
rence des marchés, sur lesquels ne se
nouent que des opérations ponctuelles.

Ce qui porte a mettre en garde contre une
idée a la mode selon laquelle le retour de la
croissance européenne devrait passer par
uneextension dela place des marchés finan-
ciersauxdépensdelintermédiation.Ilesten
effet simpliste d'espérer ainsi contourner les
difficultés du secteur bancaire, car il nexiste
pas de réelle substitution entre les relations
d’intermédiation et les relations de marché.
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