






[image: PDFHALL.COM]






Menu





	 maison
	 Ajouter le document
	 Signe
	 Créer un compte







































L'impact macroÃ©conomique de l'attribution de la quatri`eme ... - Studies2

25 nov. 2012 - Seiler et Van Reenen (2011) et Gibbons, Jones et McGuire (2011)). ...... F abrication de machines et equip emen ts. 3. 677. 8. 5.6%. 529. 6. 121 ...... Voir par exemple â€�Principles of Corporate Financeâ€�, Richard A. Brealey and ... 

















 Télécharger le PDF 






 1MB taille
 3 téléchargements
 155 vues






 commentaire





 Report
























L’impact macro´economique de l’attribution de la quatri`eme licence mobile ∗ Augustin Landier † David Thesmar ‡ 25 novembre 2012



R´ esum´ e



L’attribution de la 4`eme licence de t´el´ephonie mobile en janvier 2010 a fortement b´en´efici´e aux consommateurs. Nous estimons que l’entr´ee de Free Mobile lib`ere plus de 1,7 milliard d’euros de pouvoir d’achat par an en France. La hausse de la consommation qui en d´ecoule est une source de cr´eations d’emplois dans les autres secteurs de l’´economie. Que l’on fasse des hypoth`eses “keynesiennes” ou “n´eoclassiques”, nous montrons qu’on aboutit dans un mod`ele simplifi´e de l’´economie Fran¸caise `a une fourchette allant de 16000 `a 30000 nouveaux emplois cr´e´es en France. Enfin, nous montrons que l’entr´ee de Free renforce les incitations de certains op´erateurs historiques du mobile a` investir dans le secteur.



∗ Cette ´etude a ´et´e commandit´ee par Iliad. L’analyse pr´esent´ee dans ce document n’engage que ses auteurs et non leurs institutions d’origine. Nous sommes particuli`erement redevables `a Julien Sauvagnat pour son aide dans l’´elaboration et la r´edaction de cette note. † Toulouse School of Economics ‡ HEC Paris
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Executive Summary L’objet de ce rapport est d’´evaluer l’impact ´economique de l’attribution a` Free d’une quatri`eme licence mobile. Il est constitu´e de quatre parties principales : 1. Une introduction qui fait l’´etat des lieux de la t´el´ephonie mobile en France, et rappelle le niveau peu concurrentiel du secteur avant l’attribution de la quatri`eme licence mobile. 2. Une m´eta-analyse des ´etudes de l’effet de la concurrence sur l’activit´e ´economique. 3. L’´evaluation – par la mod´elisation – de l’impact macro´economique de l’attribution de la quatri`eme licence mobile. 4. L’analyse des transferts de richesse entre actionnaires et consommateurs r´esultant de cette ouverture `a la concurrence. 5. L’analyse de l’effet de ce choc concurrentiel sur l’investissement. Apr`es l’introduction, la partie 2 du rapport propose une m´ eta-analyse de la litt´ erature empirique sur le lien entre concurrence et activit´ e. Ces ´etudes reposent en g´en´eral sur l’analyse statistique d’´episodes permettant de comparer l’´evolution de secteurs soumis `a la concurrence et de secteurs similaires dont la situation n’a pas chang´e pendant la mˆeme p´eriode. Ces analyses s’appuient sur un spectre large de pays et de secteurs ; elles concernent les prix, l’emploi, l’investissement, l’innovation, la qualit´e des produits. L’enseignement de ces analyses est le suivant : – L’effet de la concurrence sur l’activit´ e est positif dans la quasi totalit´ e des ´ etudes. La concurrence r´eduit les prix de vente des biens, et stimule la consommation. Les entreprises accroissent fortement leur productivit´e, ce qui permet a` l’´economie de produire plus avec moins de ressources. L’impact sur l’emploi est ´egalement positif. – L’impact de la concurrence sur l’innovation est souvent, mais pas syst´ emati– quement, positif. – L’exp´ erience des Telecom en France dans les ann´ ees 2000 d´ emontre clairement l’impact positif de la concurrence dans l’Internet fixe. La vitesse d’adoption de l’ADSL a ´et´e fortement acc´el´er´ee dans les zone o` u la concurrence entre fournisseurs d’acc`es ´etait la plus vive. La troisi` eme partie de ce rapport quantifie l’impact sur l’emploi de l’entr´ ee de Free sur le march´ e du mobile en France. Deux approches compl´ementaires sont propos´ees. Dans ces deux approches, nous nous concentrons sur le potentiel de cr´eations d’emplois hors du secteur Telecom. Toutes deux fournissent un chiffre net de cr´eations d’emplois positif : notre diagnostic est donc que l’entr´ ee de Free cr´ ee plusieurs dizaines de milliers d’emplois dans l’´ economie fran¸caise. 2



Dans la premi` ere approche – l’approche keyn´ esienne par la demande, nous faisons l’hypoth` ese que les prix ne r´ eagissent pas aux variations d’offre et de demande. Cette hypoth`ese est valable a` court terme et traduit le fait que l’´economie est en sous-emploi : un d´eficit de demande p`ese sur l’activit´e qui a` son tour r´eduit l’emploi et p`ese sur la demande (chˆomage “keyn´esien”). C’est le mod`ele d’une ´economie en bas du cycle ´economique : la baisse des prix dans le mobile y redonne du pouvoir d’achat ce qui suscite des embauches, et donc de la consommation suppl´ementaire puis de nouvelles embauches induites... Dans le sc´ enario que nous privil´ egions, une baisse de 10% des prix dans le mobile suscite ` a court terme la cr´ eation d’environ 16000 emplois. En cas d’une baisse de 20% des prix, ce seraient plus de 30000 emplois qui seraient cr´e´es. Dans la seconde approche – l’approche classique par l’offre, les prix des biens et l’emploi s’ajustent conjointement pour refl´ eter l’´ equilibre de l’offre et de la demande dans chaque secteur. Le coˆ ut du travail, en revanche, est trop ´elev´e pour permettre au secteur productif d’absorber l’ensemble de la population active (chˆomage “classique”). Dans ce mod`ele, la baisse du prix du mobile a pour effet de rendre plus rentables les autres secteurs de l’´economie, ce qui stimule l’embauche dans ces autres activit´es. Le mod`ele classique simule l’impact sur la “comp´etitivit´e” de l’´economie fran¸caise, sur le long terme, d’avoir une t´el´ephonie mobile moins coˆ uteuse et donc des entreprises plus rentables. Le choc d’offre induit par la baisse de 10% du coˆ ut du mobile devrait, ` a long terme, cr´ eer environ 30000 nouveaux emplois en France. Un choc d’offre deux fois plus important – une hypoth`ese cr´edible – aboutirait a` la cr´eation de 60000 emplois a` terme dans l’´economie fran¸caise. La quatri` eme partie de ce rapport est consacr´ ee au transfert de richesse des actionnaires vers les consommateurs suscit´ e par le choc concurrentiel. Selon les m´ethodes d’estimation, l’attribution de la quatri`eme licence mobile a permis le transfert de 2.5 a` 5 milliards d’euros de richesse des actionnaires des op´erateurs historiques (dont a` peu pr`es un tiers sont non-r´esidents) vers les consommateurs (dont tous sont des r´esidents fran¸cais). Dans ce processus, les profits r´ealis´es par Iliad, la maison-m`ere du nouvel entrant, sont modestes. Nous montrons que les consommateurs n’ont pas b´en´efici´e uniquement de la baisse des prix : suite a` l’entr´ee de Free, la complexit´e, initialement forte, des offres propos´ees a baiss´e . La derni` ere partie de ce rapport analyse un argument souvent entendu qui voudrait que la concurrence affaiblisse la capacit´ e d’investissement des op´ erateurs. Nous commen¸cons par rappeler que, pour de grandes entreprises telles que les op´ erateurs historiques, trouver du financement n’est pas une contrainte probl´ ematique :
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ces entreprises sont tr`es visibles sur les march´es, elles versent des dividendes tr`es ´elev´es, et empruntent actuellement `a des taux extrˆemement bas. Nous examinons ensuite l’argument suivant lequel la concurrence diminue la rentabilit´e des investissements. Au regard des comparaisons internationales, il apparaˆıt que le secteur telecom fran¸cais est suffisamment rentable pour que la concurrence soit un stimulant, et non un handicap, pour l’investissement. Dans les faits, on constate que l’investissement a acc´ el´ er´ e depuis l’attribution de la quatri` eme licence mobile : les engagements de d´eploiement de certains op´erateurs en 3G ´etait modestes compar´e a` celui de Free mobile ; jusqu’en 2009, le d´eploiement du r´eseau 3G a ´et´e jug´e trop lent par le r´egulateur des telecoms ; les historiques ont acc´el´er´e leurs investissements en 4G depuis le choc concurrentiel.



4



Table des mati` eres 1 Introduction



6



2 Impact ´ economique de la concurrence : que dit la litt´ erature scientifique ?



8



2.1



Concurrence et bien-ˆetre des consommateurs



. . . . . . . . . . . . . . . . .



8



2.2



Concurrence et emploi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



10



2.3



Concurrence et innovation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



10



2.4



D´emographie des entreprises, innovation et cycle de vie des industries . . . .



12



2.5



Concurrence et financement des investissements . . . . . . . . . . . . . . . .



13



2.6



Concurrence et gains de productivit´e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



14



2.7



Concurrence et gouvernance des entreprises . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



15



2.8



Concurrence et complexit´e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



16



3 Mod´ elisation et calibrage de l’impact sur l’emploi de l’attribution de la quatri` eme licence mobile



17



3.1



L’approche par la demande : le mod`ele keyn´esien . . . . . . . . . . . . . . .



18



3.1.1



Gain direct de pouvoir d’achat pour les consommateurs . . . . . . . .



18



3.1.2



Impact du choc de demande sur l’emploi : Le mod`ele . . . . . . . . .



22



3.1.3



Les r´esultats du mod`ele keyn´esien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



26



L’approche par l’offre : le mod`ele n´eoclassique . . . . . . . . . . . . . . . . .



31



3.2.1



Les hypoth`eses de base : vision d’ensemble . . . . . . . . . . . . . . .



31



3.2.2



Les m´enages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



32



3.2.3



Entreprises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



33



3.2.4



R´esolution du mod`ele . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



34



3.2.5



Deux interpr´etations du mod`ele n´eoclassique . . . . . . . . . . . . . .



37



3.2.6



Calibrage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



38



3.2.7



Faible contenu en emplois de la croissance dans le mobile . . . . . . .



39



3.2



4 Analyse empirique 4.1



42



Baisse des profits des op´erateurs historiques : Estimation par cours de bourse



42



4.1.1



M´ethodologie et donn´ees . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



43



4.1.2



Rendements anormaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



44



4.1.3



Estimation de la baisse de profits des op´erateurs historiques . . . . .



46



4.2



Baisse de profits par les op´erateurs historiques : Estimation par DCF . . . .



47



4.3



Simplification des offres (2008-2012) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



49



5



5 Prospective : Effet de l’entr´ ee de Free sur l’investissement dans le secteur telecom



50



5.1



Les op´erateurs historiques ne sont pas en situation de d´etresse financi`ere . .



50



5.2



Le crit`ere d’investissement : les profits futurs . . . . . . . . . . . . . . . . . .



52



5.3



La concurrence dans le mobile a-t-elle rendu l’innovation non-attractive ? . .



53



5.3.1



Indice de Lerner de l’industrie mobile . . . . . . . . . . . . . . . . . .



53



5.3.2



D´eploiement de la 3G . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



54



5.3.3



Basculement vers la 4G : les op´erateurs historiques investissent



. . .



54



Le r´egulateur et la stabilit´e des r`egles du jeu . . . . . . . . . . . . . . . . . .



55



5.4



6 Conclusion



57



7 Bibliographie



59



6



1.



Introduction Jusqu’`a la fin des ann´ees 2000, le march´e fran¸cais de la t´el´ephonie mobile ´etait domin´e



par un oligopole constitu´e de 3 op´erateurs (Orange, SFR et Bouygues) qualifi´es aujourd’hui d’“historiques”. Le prix ´elev´e de la t´el´ephonie mobile en France ainsi que l’amende record inflig´ee par le Conseil de la concurrence en 2005 a` ces 3 op´erateurs pour entente ill´egale illustrent le faible niveau de concurrence du secteur dans les ann´ees 2000.



Figure 1 – Parts de march´e des deux principaux op´erateurs mobiles en 2010



Source : CA-Chevreux, FT company report, 24 Aoˆ ut 2011



Une ´etude de l’OCDE publi´ee en 2009 indiquait que les prix des communications t´el´ephoniques en France ´etaient parmi les plus ´elev´es d’Europe 1 Une ´etude de la commission europ´eenne publi´ee en 2009 dressait un constat similaire. 2 Le graphique 1 illustre le niveau de concentration anormalement ´elev´e du march´e fran¸cais. Le graphique 2 quant a` lui donne une estimation de l’ARPU (revenu moyen par utilisateur) des deux leaders des grands march´es nationaux europ´eens fin 2010 : le march´e du mobile en France se caract´erisait avant l’entr´ee de Free par des revenus anormalement ´elev´es par client.



Le march´e de la t´el´ephonie mobile fait aujourd’hui l’exp´erience d’un choc de concurrence. Celui-ci s’articule autour de i) l’apparition des “op´erateurs virtuels” (MVNO) (dont la pression concurrentielle a ´et´e renforc´ee par la hausse de la TVA sur la t´el´ephonie mobile au 1er janvier 2011 qui a permis a` certains des clients des op´erateurs historiques de r´esilier 1. http ://archives.lesechos.fr/archives/2009/LesEchos/20485-59-ECH.htm 2. http ://ec.europa.eu/information society/doc/factsheets/14thimplementation/14th-progress-reportfr-final.pdf
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Figure 2 – Revenu moyen par client - Comparaison europ´eenne



Source : CA-Chevreux, FT company report, 24 Aoˆ ut 2011



leurs contrats avant le terme de leur p´eriode d’engagement), et de ii) l’attribution de la 4`eme licence de t´el´ephonie mobile `a Free en janvier 2010, dont l’entr´ee sur la march´e a ´et´e effective en janvier 2012. Ce choc de concurrence a provoqu´e une forte baisse du prix des communications, baisse qui a largement b´en´efici´e aux consommateurs. Les m´edias et les d´ecideurs politiques s’interrogent aujourd’hui sur les effets a` plus long terme de ce choc sur l’emploi, l’investissement et l’innovation du secteur. Le but de cette ´etude est de fournir une estimation de l’impact ´economique de l’entr´ee de Free, concernant notamment l’emploi, l’investissement et l’innovation. L’analyse proc`ede en quatre moments successifs : Nous commen¸cons par passer en revue les ´el´ements de la litt´erature ´economique qui traitent de l’impact d’un choc de concurrence dans une industrie. Nous insisterons en particulier sur des apports empiriques r´ecents de la litt´erature scientifique, sans se restreindre au secteur Telecom. Dans un second temps, nous proposons la mod´elisation et la calibration de l’impact de l’entr´ee de Free sur l’emploi et le PIB. Cette analyse sera d´evelopp´ee dans le cadre d’un mod`ele d’´equilibre, o` u les individus sont a` la fois employ´es (dans divers secteurs) et consommateurs. Dans une troisi`eme partie, nous utilisons les donn´ees empiriques disponibles pour d´egager un premier bilan quantitatif de l’impact ´economique de l’entr´ee de Free. Nous donnerons en particulier une estimation du transfert des actionnaires des op´erateurs historiques vers les consommateurs. Enfin, dans un quatri`eme temps, nous examinerons l’effet de moyen-terme du choc concurrentiel sur l’investissement dans le secteur Telecom.
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2.



Impact ´ economique de la concurrence : que dit la litt´ erature scientifique ? Cette premi`ere partie de notre analyse vise a` mettre en perspective les conclusions des



´etudes scientifiques r´ecentes afin d’´eclairer les effets connus de la concurrence sur diff´erentes variables ´economiques. Nous insisterons sur les contributions empiriques de la litt´erature ´economique qui, par nature, ne d´ependent pas des pr´esuppos´es qu’on peut avoir sur le fonctionnement de l’´economie. Avant de d´ecrire les r´esultats de la litt´erature empirique, il est utile de mentionner la difficult´e m´ethodologique principale que cette litt´erature s’attache a` r´esoudre : les ´economistes souhaitant analyser de mani`ere empirique les effets de la concurrence doivent prendre en compte les probl`emes potentiels de causalit´e inverse. Observer par exemple une relation entre concurrence et innovation ne suffit pas a` ´etablir que la concurrence a un effet causal sur l’innovation ; la causalit´e va potentiellement dans le sens inverse, dans la mesure o` u l’arriv´ee d’une nouvelle innovation bouscule ´egalement la structure, et donc l’intensit´e concurrentielle, d’une industrie. Pour ´etablir un lien de causalit´e, il est important de pouvoir observer des variations exog`enes dans l’intensit´e concurrentielle d’un secteur. Un exemple de cadre d’´etude id´eal est la d´ecision d’un gouvernement ou d’une autorit´e de modifier la structure concurrentielle d’un secteur – que ce soit au travers d’un choc r´eglementaire facilitant l’entr´ee, de l’octroi d’une licence `a un nouvel op´erateur ou encore, de la baisse de tarifs douaniers.



2.1.



Concurrence et bien-ˆ etre des consommateurs



L’analyse des ´episodes de d´er´eglementation qui ont eu lieu dans les pays d´evelopp´es montre que dans une grande majorit´e de cas les consommateurs b´en´eficient largement de l’ouverture d’un secteur `a de nouveaux acteurs. Prenons l’exemple du secteur a´erien pour lequel les ´economistes ont facilement acc`es aux donn´ees relatives au prix des billets : la lib´eralisation de ce secteur aux Etats Unis en 1978 et en Europe dans les ann´ees 1990 a permis l’apparition de nouvelles compagnies (dont les compagnies low-cost) qui ont exerc´e une forte pression baissi`ere sur les prix (voir par exemple Borenstein (1989)). L’´etude de Goolsbee et Syverson (2008) va plus loin et montre que l’entr´ee effective de nouveaux concurrents n’est pas indispensable pour d´eclencher une baisse des prix. Les auteurs examinent l’´evolution du r´eseau des liaisons de la compagnie Southwest Airlines aux Etats-Unis pour identifier les trajets sur lesquels la probabilit´e d’entr´ee de Southwest a augment´e tr`es sensiblement. Ils montrent que les compagnies a´eriennes r´eduisent tr`es sensiblement le prix de leurs billets sur les trajets o` u il est tr`es probable que Southwest entre prochainement. En moyenne, selon
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l’´etude, la moiti´e de la baisse totale du prix a lieu avant l’entr´ee effective de Southwest sur un trajet. En France, un ´episode de d´er´egulation notable concerne l’ouverture a` de nouveaux op´erateurs de l’Internet haut d´ebit au d´ebut des ann´ees 2000. A la suite d’une d´ecision de l’autorit´e de r´egulation, ces op´erateurs ont pu louer a` un tarif r´eglement´e (orient´e vers les coˆ uts) le r´eseau de France T´el´ecom et vendre des abonnements Internet haut d´ebit aux particuliers. Les travaux de Sraer (2010) montrent que le d´egroupage a permis une forte augmentation du taux de p´en´etration du haut d´ebit, faisant passer en trois ans la France du rang des mauvais ´el`eves en Europe `a celui des pays les mieux ´equip´es. Cette ´etude se base sur la comparaison des diff´erentes villes fran¸caises : les villes les mieux “connect´ees” pour des raisons historiques correspondent aux endroits o` u la concurrence entre les op´erateurs a ´et´e la plus forte, et o` u la diffusion de l’ADSL a ´et´e la plus rapide. Les chocs de concurrence ne sont pas seulement le r´esultat de d´ecisions politiques ouvrant certains secteurs a` de nouvelles entreprises. Ils sont aussi le fruit du d´eveloppement de nouvelles technologies : Internet dans les ann´ees 1990 a fortement renforc´e la concurrence dans certains secteurs en permettant aux consommateurs de comparer plus facilement les offres. Concernant le secteur de l’assurance aux Etats-Unis, Jeffrey Brown et Austan Goolsbee (2002) montrent que les sites Internet d´edi´es `a la comparaison des prix des contrats d’assurance-vie ont caus´e une diminution des prix situ´ee entre 8 et 15%. Les travaux empiriques sur les effets de la concurrence tordent ´egalement le cou a` l’id´ee que la baisse des prix se fait au d´etriment de la qualit´e. Il est n´ecessaire pour l’´economiste d’utiliser des mesures fiables et objectives de qualit´e pour quantifier clairement ces effets : Matsa (2011) s’int´eresse au secteur de la grande distribution et analyse l’effet de la concurrence sur la disponibilit´e des produits en rayon ; il montre que l’implantation d’un magasin Wal-Mart dans une localit´e r´eduit d’environ un tiers les ruptures de stock dans les magasins concurrents. Dans le secteur de la sant´e, deux ´etudes montrent qu’une plus forte concurrence entre hˆopitaux permet une am´elioration substantielle de la qualit´e des soins (Bloom, Proper, Seiler et Van Reenen (2011) et Gibbons, Jones et McGuire (2011)). Dans le transport a´erien, Mazzeo (2003) montre que la dur´ee des retards est significativement r´eduite sur les trajets desservis par plusieurs compagnies a´eriennes. Les ´etudes mentionn´ees jusqu’ici illustrent un fait rarement contest´e : la concurrence fait baisser les prix et b´en´eficie aux consommateurs. Qu’en est-il de ses effets sur l’emploi, l’innovation, la productivit´e des entreprises ?
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2.2.



Concurrence et emploi



En th´eorie, l’effet de la concurrence sur l’emploi d’un secteur d´epend de l’´elasticit´e de la demande au prix. Quand l’´elasticit´e de la demande est ´elev´ee, la baisse des prix stimule les ventes et cr´ee donc de l’emploi. Kramarz et Bertrand (2002) analysent le lien entre concurrence et emploi dans le secteur de la distribution en France en ´etudiant les effets de la loi Royer. Cette loi, vot´ee en 1973, a mis en place une proc´edure obligeant les grandes surfaces a` demander une autorisation pour leurs projets d’implantation aupr`es de commissions d´epartementales. L’´etude exploite les fortes variations g´eographiques du taux d’autorisation pour ´etablir un lien entre restrictions a` l’entr´ee, prix et emploi : les auteurs montrent que les d´epartements qui ont fortement limit´e l’entr´ee de grandes surfaces sont ceux o` u les prix des denr´ees alimentaires ont le plus augment´e et o` u les cr´eations d’emplois dans le secteur du commerce de d´etail ont ´et´e les plus faibles. Pour finir, il est important de noter qu’une intensification de la concurrence dans un secteur a ´egalement un effet indirect sur l’emploi des autres secteurs. En effet, la baisse des prix de certains biens contribue a` am´eliorer le pouvoir d’achat des m´enages, qui engagent alors de nouvelles d´epenses et stimulent ainsi les ventes et les cr´eations d’emplois dans d’autres industries. Cet effet est en g´en´eral difficile a` mesurer directement puisque, ´etant r´eparti sur toute l’´economie, il est n´ecessairement petit au sein de chaque secteur. Le recours a` un mod`ele ´economique est alors n´ecessaire : c’est l’objet de la Section 3 de ce rapport, o` u nous ´etudierons l’effet de l’entr´ee de Free sur tous les secteurs de l’´economie fran¸caise.



2.3.



Concurrence et innovation



Deux visions s’opposent sur la relation entre concurrence et innovation. Dans la th´eorie Schump´eterienne et dans la plupart des mod`eles d’organisation industrielle, c’est la rente de monopole qui incite les entreprises a` innover. Ces mod`eles conduisent a` la mˆeme pr´ediction : la concurrence d´ecourage l’innovation car elle r´eduit les rentes qui r´ecompensent les inventions. L’autre vision, qui remonte `a Adam Smith, soutient au contraire que la concurrence encourage la croissance car elle oblige les entreprises a` r´eduire leurs coˆ uts et a` innover dans le but de conserver leurs marges et leurs parts de march´es. Sans innover, elles sont condamn´ees a` disparaitre. La coexistence de ces deux forces ´economiques oppos´ees peut ˆetre mise en ´evidence dans les donn´ees. Comme le montre la figure 3 (tir´ee de Aghion, Bloom, Blundell, Griffith et Howitt (2006)), la relation entre innovation et concurrence dessine une courbe en U-invers´ee : le nombre de brevets d´epos´es atteint son maximum dans les industries o` u l’intensit´e concurren11



tielle est interm´ediaire. Ce r´esultat empirique souligne le rapport complexe entre concurrence et innovation mentionn´e ci-dessus : la pression de la concurrence est n´ecessaire pour donner aux entreprises envie d’innover plutˆot que de se reposer sur le statu quo ; cependant, une intensit´e concurrentielle trop forte d´etruit la rente attach´ee aux nouvelles inventions et p´enalise l’innovation. Aghion, Bloom, Blundell, Griffith et Howitt (2006) proposent un mod`ele th´eorique dans lequel l’importance relative de ces deux effets d´epend du positionnement technologique des entreprises.



Figure 3 – L’impact de la concurrence sur l’innovation



Note : Chaque point repr´esente un secteur : son abscisse est le degr´e de concurrence du secteur, et son ordonn´ee l’intensit´e d’innovation. L’innovation est calcul´ee comme le nombre de brevets (pond´er´e par le nombre de citations re¸cues). La concurrence est mesur´ee par (1-taux de marge moyen). Source : Aghion, Bloom, Blundell, Griffith et Howitt (2006).



Dans leur mod`ele, chaque industrie est compos´ee de deux types d’entreprises : les “leaders” qui op`erent sur la fronti`ere technologique et les “suiveurs” qui op`erent avec des technologies moins performantes. Le mod`ele fait l’hypoth`ese que si un “leader” innove, la fronti`ere se d´eplace ; si un “suiveur” innove, il rejoint les leaders et op`ere ensuite sur la fronti`ere 12



technologique. Il en r´esulte que la concurrence a des effets oppos´es sur les “leaders” et les “suiveurs” : une concurrence accrue r´eduit les incitations des “suiveurs” a` innover, car elle diminue les profits qu’ils r´ealiseront en op´erant sur la fronti`ere technologique ; en revanche, une concurrence accrue incite les “leaders” `a innover car cela leur permet d’´echapper a` la concurrence des autres entreprises sur la fronti`ere technologique. Aghion, Bloom, Blundell, Griffith et Howitt (2006) apportent des ´el´ements empiriques qui soutiennent ces pr´edictions : ils mesurent l’´ecart technologique entre les entreprises d’un mˆeme secteur a` travers la diff´erence de leur productivit´e totale, et montrent que l’effet positif de la concurrence sur l’innovation est plus fort quand l’´ecart technologique entre les entreprises est faible. En d’autres termes, la concurrence a un effet positif sur l’innovation quand les entreprises sont “au coude a` coude” sur la fronti`ere technologique.



2.4.



D´ emographie des entreprises, innovation et cycle de vie des industries



Les ´etudes empiriques des ann´ees 1980-1990 sur la d´emographie des entreprises ont ´etabli que les petites et jeunes entreprises ont une probabilit´e de survie plus faible, mais une croissance moyenne plus forte que les entreprises matures (voir par exemple les travaux de Dunne, Roberts et Samuelson (1989), Evans (1987a) et Evans (1987b)). Les nouveaux entrants contribuent donc de mani`ere disproportionn´ee aux gains de productivit´e et a` la croissance d’un secteur. Ces r´egularit´es empiriques soutiennent les pr´edictions du mod`ele de Jovanovic (1982) sur le cycle de vie d’une industrie. Dans ce mod`ele, les entreprises entrent sur un march´e sans connaˆıtre leur potentiel de performance ; c’est en observant leurs profits que les entreprises inf`erent progressivement leur productivit´e relative et qu’elles d´ecident alors de croˆıtre ou de sortir du march´e. Ce m´ecanisme d’apprentissage est coh´erent avec le fait que les nouvelles entreprises ont une croissance rapide, et qu’elles sont tr`es h´et´erog`enes en mati`ere de productivit´e. Cette litt´erature souligne ´egalement la contribution des nouveaux entrants a` l’innovation totale d’un secteur. Elle ´etablit notamment que cette contribution diff`ere selon la maturit´e des industries : dans les industries en croissance, les innovations sont principalement r´ealis´ees par les entrants r´ecents (voir Klepper (1996) pour quelques r´ef´erences sur ce sujet) ; en revanche, dans les industries matures, les efforts de recherche se concentrent principalement sur les innovations de processus, pour lesquelles les entreprises install´ees ont un avantage comparatif sur les entrants. Au niveau agr´eg´e, les travaux r´ecents de Bartelsman et Doms (2000) et de Lentz et Mortensen (2008) convergent pour montrer que l’entr´ee des nouvelles entreprises g´en`ere en 13



moyenne pr`es d’un quart des gains de productivit´e d’un secteur. L’´etude de cas de Rajan, Volpin et Zingales (2000) concernant le march´e am´ericain du pneu illustre ´egalement le rˆole primordial jou´e par les entrants sur l’adoption de nouvelles technologies. L’´etude documente le retard au d´ebut des 1970 des producteurs am´ericains face a` leurs homologues europ´eens et japonais sur la technologie du pneu radial.



2.5.



Concurrence et financement des investissements



La relation entre concurrence et innovation ne d´epend pas seulement des incitations, mais ´egalement de la capacit´e des entreprises `a innover. Dans la mesure o` u elle r´eduit les profits et donc les ressources financi`eres des entreprises, la concurrence peut potentiellement limiter l’acc`es au cr´edit et aux march´es financiers. Cela peut alors r´eduire la capacit´e d’investissement et d’innovation des entreprises. Selon la th´eorie ´economique, les contraintes financi`eres r´esultent i) du comportement rationnel des emprunteurs (qui veulent ˆetre r´emun´er´es a` la hauteur des risques pris) et ii) du fait que les investisseurs ont une information limit´ee sur les caract´eristiques des projets `a financer. Les frictions informationnelles peuvent limiter la capacit´e des entreprises a` financer certains projets pourtant rentables. De par leur faible visibilit´e aupr`es des banques et des march´es financiers, ce sont les petites et les jeunes entreprises qui souffrent le plus du rationnement du cr´edit (voir par exemple Gertler et Gilchrist (1994)). Une ´etude de Bach (2011) sur la mise en place d’un programme de cr´edits subventionn´es en France souligne l’importance des contraintes financi`eres pour les petites entreprises. Une r´eforme du programme CODEVI (COmptes pour le D´eveloppement Industriel) en 1994 a accru le stock de cr´edit disponible en faveur des PME fran¸caises. Bach (2011) montre que les petites entreprises ´eligibles au programme CODEVI ont emprunt´e davantage que des entreprises comparables mais non ´eligibles au programme. Cela sugg`ere que la plupart de ces entreprises ´etaient confront´ees `a de s´ev`eres contraintes financi`eres avant la mise en place du programme. De mani`ere g´en´erale, il existe une tr`es grande litt´erature mettant en ´evidence ce type de contraintes, mˆeme pour les entreprises am´ericaines cot´ees en bourse. La litt´erature ´economique converge ´egalement pour consid´erer que les contraintes financi`eres affectent plus fortement les investissements en R&D que les investissements tangibles (voir Himmerlberg et Petersen (1994), Hall (2002), Almeida and Campello (2007) ou Brown, Fazzari et Petersen (2009)). Cela pour deux raisons : premi`erement, il est difficile de transmettre aux investisseurs une information cr´edible sur le rendement des projets en R&D. Deuxi`emement, les projets de R&D g´en`erent peu de collat´eral pouvant ˆetre utilis´e comme garantie par les cr´eanciers en cas de d´efaut de remboursement.
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2.6.



Concurrence et gains de productivit´ e



La concurrence affecte la productivit´e moyenne d’un secteur a` travers deux m´ecanismes. Le premier est un effet de s´election Darwinienne : la concurrence force les entreprises les moins productives `a sortir du march´e et r´ealloue les parts de march´es vers les entreprises les plus productives. La concurrence a ´egalement un effet incitatif direct sur la productivit´e des entreprises : l’entr´ee d’un nouveau concurrent, ou mˆeme la simple menace d’une entr´ee potentielle, poussent les entreprises a` prendre des mesures permettant d’accroitre leur productivit´e. Schmitz (2005) illustre clairement cet effet incitatif dans une ´etude concernant l’industrie nord-am´ericaine d’extraction du minerai de fer. Les entreprises mini`eres am´ericaines, implant´ees dans la r´egion des Grands Lacs, ont ´et´e jusqu’`a la fin des ann´ees 1970 prot´eg´ees de la concurrence ´etrang`ere grˆace notamment aux coˆ uts ´elev´es du transport maritime. Suite a` l’explosion du march´e mondial du fer au d´ebut des ann´ees 1980, les producteurs br´esiliens ont subitement et massivement export´e du minerai de fer dans la r´egion des Grands Lacs a` un prix nettement inf´erieur aux prix am´ericains. Ce choc fournit un cadre naturel pour analyser l’effet de la concurrence sur la productivit´e des entreprises. Face `a cette concurrence nouvelle, Schmitz montre que les producteurs am´ericains ont drastiquement rationalis´e leur mode de production. Les effets de la concurrence br´esilienne sur la productivit´e sont impressionnants : comme le montre le graphique 4, la productivit´e moyenne du travail (le nombre de tonnes de minerai de fer extraites par heure de travail) a doubl´e en cinq ans. L’exp´erience am´ericaine n’est pas un cas isol´e : une ´etude ant´erieure de Gald´on-S´anchez and Schmitz (2002) indique que les producteurs de fer su´edois ont r´ealis´e sur la mˆeme p´eriode des gains de productivit´e similaires.



La litt´erature sur la lib´eralisation du commerce international fait ´etat de r´esultats similaires : les secteurs domestiques expos´es a` la concurrence ´etrang`ere par une baisse des barri`eres douani`eres (suppression des quotas ou baisse des tarifs douaniers) r´ealisent g´en´eralement des gains substantiels de productivit´e (voir Pavenik (2002) concernant l’´economie chilienne dans les ann´ees 1970, Amiti et Konings (2007) concernant l’Indon´esie dans les ann´ees 1990, ou encore De Loecker (2011) au sujet de l’industrie textile en Belgique entre 1994 et 2002). Une autre strat´egie d’identification consiste a` analyser l’impact des d´er´egulations de certains secteurs sur la productivit´e des entreprises. De nouveau, les ´etudes convergent sur le fait que la concurrence stimule la productivit´e (voir Olley et Pakes (1996) sur les t´el´ecommunications et Fabrizio, Rose et Wolfram (2007) sur la production d’´electricit´e).
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Figure 4 – L’effet de la lib´eralisation du secteur minier nord-am´ericain sur la productivit´e



Note : production de minerai de fer et productivit´e du travail des entreprises nord-am´ericaines, normalis´ees ` a 1 en 1980. Source : Schmitz (2005).



2.7.



Concurrence et gouvernance des entreprises



La recherche en finance d’entreprise apporte un ´eclairage int´eressant sur la relation entre concurrence et productivit´e. Elle insiste en particulier sur le fait que le management a tendance, en l’absence de contrainte effective (pression des actionnaires, dette a` rembourser, concurrents) a` s’approprier une part disproportionn´ee des profits sous forme de rentes diverses : sureffectif, surr´emun´eration, avantages en nature, hausse des frais g´en´eraux, d´erive des coˆ uts de production... Une ´etude convaincante sur ce sujet est celle men´ee par Bertrand et Mullainathan (2003) : analysant l’effet des lois anti-OPA adopt´ees aux Etats-Unis entre 1985 et 1991, les auteurs montrent qu’un affaiblissement de la gouvernance a un effet n´egatif sur la rentabilit´e et la productivit´e des entreprises ; ces lois r´eduisent la pression exerc´ee par les acquisitions sur le comportement des entreprises car elles limitent le risque pour les dirigeants d’ˆetre d´emis de leurs fonctions dans le cas d’une OPA hostile. S’inspirant des travaux de Bertrand et Mullainathan (2003), Giroud et Mueller (2010) montrent que l’impact n´egatif sur la performance des entreprises des lois anti-OPA ne se produit que dans les secteurs peu concurrentiels. Ils interpr`etent leurs r´esultats comme la 16



preuve que la concurrence joue un rˆole puissant de discipline sur le management : en faisant peser sur les entreprises un risque de faillite en cas de mauvaise gestion, la concurrence force les dirigeants `a prendre rapidement les d´ecisions qui permettent de renforcer la productivit´e et de r´eduire les coˆ uts. Autrement dit, la concurrence se substitue `a la gouvernance “par le haut” des actionnaires. L’´etude de Bloom et Van Reenen (2007) sur les pratiques manag´eriales des entreprises am´ericaines, fran¸caises, britanniques et allemandes souligne ´egalement la pression positive exerc´ee par la concurrence sur les dirigeants des entreprises : les mauvaises pratiques de management sont significativement moins r´epandues dans les secteurs concurrentiels.



2.8.



Concurrence et complexit´ e



La concurrence b´en´eficie aux consommateurs a` condition que ces derniers puissent facilement observer et comparer le prix et la qualit´e des diff´erentes offres qui leur sont propos´ees. Or, aujourd’hui, dans certains secteurs, les produits vendus sont de plus en plus complexes ; dans la t´el´ephonie mobile, les forfaits des op´erateurs peuvent par exemple inclure une multitude d’options (internet, SMS, appareil photo, num´eros illimit´es, tarifs internationaux, subvention cach´ee du terminal...). Les consommateurs doivent alors faire preuve d’une attention particuli`ere et de facult´es cognitives solides pour choisir l’offre la mieux adapt´ee a` leurs besoins. Cette complexification des offres ouvre un espace potentiel d’exploitation par les entreprises de la na¨ıvet´e et des biais psychologiques des consommateurs. Cela est l’objet d’une litt´erature r´ecente a` la crois´ee de la psychologie cognitive et de l’organisation industrielle. Gabaix et Laibson (2006) proposent un mod`ele th´eorique dans lequel les entreprises fixent le prix de deux biens compl´ementaires en prenant en compte la myopie de certains consommateurs concernant leur consommation d’un des deux biens : les auteurs donnent l’exemple des clients d’hˆotel qui r´eservent une chambre sans anticiper leur consommation de boissons au minibar. Ils montrent que les entreprises ont alors int´erˆet a` fixer le prix des chambres a` un prix bas et a` cacher le prix exorbitant des boissons au minibar. Grubb (2009) s’int´eresse au march´e de la t´el´ephonie mobile aux Etats-Unis et apporte des ´el´ements empiriques qui valident les pr´edictions du mod`ele de Gabaix et Laibson (2006). Ses r´esultats mettent en lumi`ere l’exc`es de confiance des clients dans leurs pr´evisions de consommation et sugg`erent ainsi que les op´erateurs fixent de mani`ere strat´egique le prix des minutes “hors forfait” `a un niveau exorbitant pour profiter des d´epassements fr´equents de forfait de leurs clients. Dans ses donn´ees (constitu´es par des factures individuelles d’environ 2500 clients d’un mˆeme op´erateur entre 2002 et 2005), Grubb montre que 22% des revenus 17



de l’op´erateur viennent du hors-forfait et que les clients pourraient ´eviter une large partie de ces frais. Environ la moiti´e des abonn´es n’ayant pas choisi le forfait illimit´e chez leur op´erateur auraient pay´e une facture totale plus faible s’ils avaient choisi le forfait illimit´e. Ces clients commettent donc une erreur syst´ematique lorsqu’ils choisissent leur forfait : ils sous-estiment largement le nombre d’heures hors-forfait qu’ils auront `a payer. Dans ce contexte, intensifier la concurrence n’est pas n´ecessairement une solution qui met fin `a un niveau d’opacit´e de l’offre nuisible aux consommateurs “na¨ıfs” par les entreprises. En effet, Gabaix et Laibson (2006) montrent que, dans le cadre de leur mod`ele, la concurrence fait baisser le prix des chambres mais n’incite pas les entreprises `a r´ev´eler et a` baisser le prix des boissons. L’intuition de ce r´esultat provient du fait que le mode de tarification de type “mini bar prohibitif” engendre une subvention des clients sophistiqu´es (qui ne consomment pas les mignonettes et paient la chambre a` un prix faible) par les concurrents naifs (dont la facture, a` cause des consommations suppl´ementaires, d´epasse largement le coˆ ut de production du service). Dans ces conditions, les clients sophistiqu´es ne souhaitent pas de tarification plus transparente puisqu’elle ferait disparaˆıtre la subvention involontaire des clients naifs. Un concurrent faisant la lumi`ere sur le prix des diff´erents services ne gagnerait pas de part de march´e. Nous ´etudierons plus tard le rˆole de l’entr´ee de Free sur la complexit´e des contrats dans l’industrie du mobile en France, cas tr`es particulier, car en entrant sur ce march´e, c’est pr´ecis´ement sur la simplicit´e relative de ses offres que Free a bas´e son approche marketing.



3.



Mod´ elisation et calibrage de l’impact sur l’emploi de l’attribution de la quatri` eme licence mobile Dans cette partie, nous cherchons par la mod´elisation a` estimer l’impact de la quatri`eme



licence mobile sur l’emploi dans l’´economie fran¸caise. Nous pr´ esentons deux approches compl´ ementaires. Dans ces deux approches, les m´enages sont aussi salari´es : Dans ce mod`ele, la baisse des prix dans le mobile diminue la facture de communication des m´enages, ce qui lib`ere du pouvoir d’achat et augmente la consommation dans les autres secteurs de l’´economie. La hausse de la demande entraine des embauches dans ces autres secteurs, et donc encore de la consommation suppl´ementaire. La consommation des m´enages se r´epartit entre diff´erentes branches, dont les d´ecisions d’embauche diff`erent en fonction de leur productivit´e. Finalement, dans ces deux approches, l’´economie n’est pas au plein-emploi : tout changement dans le tissus ´economique peut donc potentiellement d´etruire ou cr´eer des emplois. Les deux approches diff`erent cependant sensiblement dans leur vision de l’´economie. Dans la premi` ere – l’approche keyn´ esienne par la demande, nous faisons l’hypoth` ese que les prix ne r´ eagissent pas aux variations d’offre et de demande. Cette 18



hypoth`ese est valable a` court terme et traduit le fait que l’´economie est en sous-emploi : un d´eficit de demande p`ese sur l’activit´e qui a` son tour r´eduit l’emploi et p`ese sur la demande (chˆomage “keyn´esien”). C’est donc le mod`ele d’une ´economie en bas du cycle ´economique. Dans ce mod`ele, la baisse des prix dans le mobile redistribue du pouvoir d’achat ce qui suscite des embauche, et donc de la consommation suppl´ementaire. Dans le sc´ enario que nous privil´ egions, le choc de demande induit par une baisse de 10% des prix dans le mobile suscite ` a court terme la cr´ eation d’environ 16000 emplois. Dans la deuxi` eme approche – l’approche classique par l’offre, les prix des biens s’ajustent pour refl´ eter le diff´ erentiel d’activit´ e entre les secteurs. Le coˆ ut du travail, en revanche, est trop ´elev´e pour permettre au secteur productif d’absorber l’ensemble de la population active (chˆomage “classique”). Dans ce mod`ele, la baisse du prix du mobile a pour effet de rendre plus rentables les autres secteurs de l’´economie. Devenus plus comp´etitifs, ces secteurs produisent plus et donc doivent embaucher. La baisse du prix du mobile a donc un effet stimulant sur l’embauche dans ces autres activit´es. Le mod`ele classique simule l’impact sur la “comp´etitivit´e” de l’´economie fran¸caise, sur le long terme, du fait d’une t´el´ephonie mobile moins cher. Le choc d’offre induit par la baisse de 10% du coˆ ut du mobile devrait, ` a long terme, cr´ eer environ 30000 nouveaux emplois en France.



3.1.



L’approche par la demande : le mod` ele keyn´ esien



La premi`ere approche est l’approche keyn´esienne (par la demande) : la baisse des prix induite par l’entr´ee de Free lib`ere du pouvoir d’achat et conduit a` une hausse de consommation dans tous les secteurs de l’´economie. La hausse de l’activit´e dans ces secteurs g´en`ere de nouveaux emplois qui `a leur tour cr´eent de la consommation nouvelle. Pour chiffrer cet effet, il faut proc´eder en deux ´etapes : (1) ´evaluer la hausse directe du pouvoir d’achat du consommateur, (2) calculer l’effet sur l’activit´e, les cr´eations de nouveaux emplois et leur effet retour sur l’activit´e. Commen¸cons par la premi`ere ´etape. 3.1.1.



Gain direct de pouvoir d’achat pour les consommateurs



Du point de vue macro-´economique, les gains pour les consommateurs r´esultant de l’accroissement de la pression concurrentielle peuvent ˆetre divis´es en trois cat´egories : la baisse des prix, l’accroissement de la consommation par l’ajout de nouveaux consommateurs, et l’accroissement de la consommation de chaque abonn´e. Evaluons d’abord l’importance de ces trois facteurs dans le cas de la t´el´ephonie mobile : 3 3. Les estimations pr´esent´ees ci-dessous se basent sur des donn´ees disponibles sur le site internet de l’ARCEP, et les communications des r´esultats trimestriels des op´erateurs de t´el´ephonie mobile.
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– Baisse d’environ 10% de la facture par abonn´ e : Le graphique 5 montre l’´evolution de la facture mensuelle moyenne par client fixe et mobile par trimestre depuis 2008. La facture de t´el´ephonie mobile a baiss´e d’environ 11% entre le premier trimestre 2011 et le second trimestre 2012. Cette guerre des prix entre op´erateurs s’est accompagn´ee d’une forte mobilit´e des consommateurs. Comme le montre le graphique 6, le nombre de num´eros port´es a explos´e au premier trimestre 2012 ; cela sugg`ere qu’une partie des consommateurs a chang´e d’op´erateur pour profiter d’offres moins on´ereuses.



Figure 5 – Facture moyenne mensuelle par ligne fixe et client mobile de 2008 a` 2012



Source : ARCEP - Observatoire trimestriel des march´es des communications ´electroniques - Trimestre 2, 2012 (d´efinitifs).



– 1.8 millions d’abonn´ es nouveaux : la baisse des prix attire de nouveaux clients. 4 L’ARCEP d´enombre 1,8 millions de clients suppl´ementaires en France m´etropolitaine a` la fin du second trimestre 2012 (67,8 millions) par rapport `a la fin de l’ann´ee 2011 (66,0 millions). 5 Au total, sur les 3,6 millions d’abonn´es d´eclar´es par Free a` la fin du second trimestre 2012, on peut donc estimer que 1,8 millions viennent des autres op´erateurs et 1,8 millions sont des nouveaux clients. Ces chiffres sont coh´erents avec les annonces faites par les diff´erents op´erateurs et MVNOs. 6 4. Le nombre de clients est mesur´e avec le nombre de cartes SIM en sevice. Le taux de p´en´etration, calcul´e comme le ratio du nombre de cartes SIM sur la population fran¸caise m´etropolitaine, est de 107,3% fin juin 2012. 5. La licence de t´el´ephonie mobile accord´ee `a Free est confin´ee `a la France m´etropolitaine, qui est donc notre p´erim`etre d’analyse. 6. Au premier trimestre, Orange a annonc´e une perte nette de 615.000 clients, SFR une perte nette de 620.000 clients et Bouygues T´el´ecom une perte nette de 379.000 clients. La tendance s’est poursuivie ` a un rythme nettement plus faible au second trimestre : Orange a annonc´e une perte nette de 155.000 clients, SFR
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Figure 6 – Nombre de num´eros mobiles port´es de 2009 `a 2012



Source : ARCEP - Observatoire des march´es des communications ´electroniques (service mobiles) Trimestre 2, 2012 (d´efinitif).



– 8mn et 45 SMS de plus par abonn´ e par mois : La tendance observ´ee dans les donn´ees de consommation est positive sur le volume des communications par client (volume voix, SMS, data ...). Le nombre moyen de SMS envoy´e par mois et par client est de 242 au deuxi`eme trimestre 2012, soit 45 messages de plus qu’un an auparavant (cf Figure 7 ; Source ARCEP). Le volume de donn´ees consomm´ees par les clients sur leur t´el´ephone mobile ou via les cl´es internet exclusives est de 21 977 t´eraoctets au deuxi`eme trimestre 2012, en croissance annuelle de 68,6%. Selon l’ARCEP, “Le volume des communications t´el´ephoniques mobiles s’´el`eve `a 29,7 milliards de minutes au deuxi`eme trimestre 2012, soit 2,9 milliards de minutes suppl´ementaires en un an, ce qui repr´esente en moyenne huit minutes suppl´ementaires par client et par mois. Apr`es une croissance annuelle en l´eger retrait au quatri`eme trimestre 2011 (-0,4%), la consommation de minutes reprend et augmente de 11,0% au deuxi`eme trimestre 2012, un taux jamais atteint en cinq ans. La croissance annuelle du trafic mobile vers les t´el´ephones fixes s’envole (+14,1% au deuxi`eme trimestre 2012)”. S’il n’est pas possible d’identifier exactement, la part de cette tendance due exclusivement a` l’entr´ee de Free, on observe une accentuation nette du trend. Baisse totale de la facture pour les consommateurs Il s’agit maintenant de calculer le montant total de pouvoir d’achat lib´er´e par la baisse une perte nette de 53.000 clients et Bouygues T´el´ecom une perte nette de 71.000 clients, soit une perte totale de 1.893.000 clients sur les deux premiers trimestre de 2012. Les MVNOs de leur cˆot´e ont gagn´e 148.000 clients sur le premier semestre 2012.
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Figure 7 – Nombre de SMS (total et par client) de 2008 `a 2012



Source : ARCEP - Observatoire des march´es des communications ´electroniques (service mobiles) Trimestre 2, 2012 (d´efinitif).



de la facture mobile. C’est l’objet de la seconde partie de cette section. Notre estimation consid`ere seulement l’effet prix sur les abonn´es existants en 2011 ; elle ignore les gains en termes de taux de p´en´etration et de taux d’usage, et constitue donc une borne inf´erieure des gains totaux pour les consommateurs. M´ethodologiquement, nous cherchons a` obtenir une estimation conservatrice du nombre d’emplois cr´e´es par Free : nous faisons donc lorsqu’il y a lieu des hypoth`eses simplificatrices susceptibles de conduire `a un nombre d’emplois cr´e´es plus faible qu’en r´ealit´e. Notre estimation du pouvoir d’achat lib´ er´ e s’´ etablit ` a 1731 millions d’euros par an ; elle se compose de deux parties : (1) l’´economie r´ealis´ee par les consommateurs qui ont rejoint Free et (2) l’´economie r´ealis´ee par les autres consommateurs qui ont connu, en moyenne, une diminution de leur facture sous la pression de la concurrence. Pour la premi`ere partie, nous estimons le gain `a 345 millions d’euros par an. Les 1,8 millions d’abonn´es ayant chang´e d’op´erateur pour rejoindre Free ont r´ealis´e une ´economie mensuelle moyenne sur leur facture d’environ 16 euros. En effet, on peut estimer que la facture moyenne (HT) par client chez Free est d’environ 9,2 euros, contre 25,3 euros pour l’ensemble des op´erateurs au premier trimestre 2011. En effet, Free n’a pas communiqu´e de facture moyenne par abonn´e, mais a indiqu´e que ses clients se r´epartissaient de “mani`ere ´equilibr´ee” entre les souscripteurs d’un abonnement `a 2 euros et ceux qui ont opt´e pour un abonnement `a 19,99 euros mensuels, ce qui donne une estimation de la facture moyenne (TTC) de 11 euros, soit 9,2 euros HT. 7 7. Voir



http



://www.lefigaro.fr/societes/2012/05/15/20005-20120515ARTFIG00599-free-mobile-nos-
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L’´economie annuelle totale r´ealis´ee par tous les nouveaux clients de Free est donc de 1, 8 × (25, 3 − 9, 2) × 12 = 345 millions d’euros. . Notons que nous n´egligeons l’impact de la r´eduction de facture qui provient de l’effet m´ecanique de la TVA. Cela rend nos r´esultats plus conservateurs (nous voulons une fourchette basse du nombre d’emplois cr´e´es) 8 . Pour ceux qui n’ont pas rejoint Free, nous estimons l’´economie a` 1386 millions d’euros par an. Sachant que (i) Free repr´esente 4% du march´e a` la fin du premier trimestre 2012, (ii) que la facture moyenne par abonn´e mobile chez Free est de 9,2 euro et que (iii) la facture moyenne par abonn´e pour tous les op´erateurs (y compris Free) est de 23,0 euros 9 , on obtient une facture moyenne par abonn´e chez les op´erateurs hors Free de 23,5 euro a` la fin du premier trimestre 2012. Cela repr´esente, pour les 66,0-1,8=64,2 millions d’abonn´es qui n’ont pas rejoint Free, une baisse mensuelle moyenne sur leur facture de t´el´ephonie mobile de 25,3-23,5=1,8 euro par rapport au premier trimestre 2011 (date a` laquelle la facture moyenne est de 25,3 euros), soit une ´economie annuelle de 1386 millions d’euros. Au total, la population de France m´ etropolitaine ´ economise donc 1731 millions d’euros sur une base annuelle. 3.1.2.



Impact du choc de demande sur l’emploi : Le mod` ele



Cette deuxi`eme section “injecte” le choc de pouvoir d’achat estim´e ci-dessus dans un mod`ele qui tient compte du fait que la consommation suppl´ementaire engendre de l’activit´e et de l’emploi. Ce mod`ele est un mod`ele “keyn´esien” : les prix des biens ne sont pas flexibles a` la baisse, une hypoth`ese valable dans le court terme mais intenable sur le long terme ; nous nous pencherons sur cette question dans notre second mod`ele (mod`ele “classique”). Dans le mod`ele keyn´esien, les d´epenses des m´enages dans chaque branche dynamisent la production en biens interm´ediaires de l’ensemble des branches de l’´economie, g´en´erant ainsi des cr´eations d’emplois. Pour mod´eliser cela, nous construisons une matrice M ∈ R38×38 a` partir du tableau des entr´ees interm´ediaires 2010 de l’INSEE (extrait du tableau entr´ees-sorties des comptes nationaux), dont chaque ´el´ement mij donne la part en biens interm´ediaires domestiques de chacune des 38 branches sectorielles i dans la production de la P branche j. On a donc ∀j, 38 i=1 mij < 1. Pour chaque branche i, nous calculons la part en biens interm´ediaires produite en France a` partir du taux de p´en´etration des importations, not´e τi , et d´efini par : clients-ne-repartent-pas.php. 8. De plus les baisses de rentr´ees de TVA devraient ˆetre compens´ees par d’autres taxes, qui en neutraliseraient l’effet sur le portefeuille du consommateur 9. Nos estimations se basent sur la facture moyenne par abonn´e `a la fin du premier trimestre 2012. Les r´esultats d´esormais confirm´es par l’ARCEP pour le second trimestre 2012 montrent que la baisse des factures se poursuit, puisqu’elle s’´etablissent ` a 22,3 euros par abonn´e en moyenne.
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τi =



Ii , Pi + Ii − Ei



o` u Ii d´esigne le montant total des importations (en valeur) dans la branche i, Pi la production totale dans la branche i et Ei le montant total des exportations dans la branche i. 10 Nous avons estim´e ci-dessus une ´economie annuelle totale de ∆C0 = 1731 millions d’euros pour l’ensemble des m´enages sur leurs factures de t´el´ephonie mobile. Notons ρ la part du revenu des m´enages qui est consomm´ee (nous prendrons ρ = 0, 86 dans nos applications). La part du pouvoir d’achat inject´ee dans la consommation est donc donn´ee par ρ∆C0 . Avec un taux d’´epargne de 14%, l’augmentation annuelle des d´epenses des m´enages en biens finaux est donc de 1489 millions d’euro. Notre estimation tient ´egalement compte du fait que les processus de production g´en`erent des salaires et des profits suppl´ementaires qui, a` leur tour, sont consomm´es par les m´enages sous forme de nouvelles d´epenses. En notant pour chaque branche i, wi , le salaire moyen, ri , le rendement moyen du capital, ∆Li , les emplois suppl´ementaires g´en´er´es, et ∆Ki , le capital suppl´ementaire mobilis´e, nous obtenons une hausse induite des d´epenses des m´enages∆C ´egale a` : ∆C = =



P ρ∆C0 + i ρ (wi ∆Li + ri ∆Ki )  P  ∆Li ∆Ki ρ∆C0 + i ρ wi Li Li + ri Ki Ki



∆C est le surcroˆıt de consommation de biens domestiques et ´etrangers li´e `a l’´economie de t´el´ephonie mobile. Nous faisons l’hypoth`ese classique que les fonctions de production ont des rendements constants, c’est a` dire qu’en multipliant par deux L et K, on multiplie la production totale par 2. On en d´eduit donc que le choc de prix sur le mobile fait croˆıtre l’emploi, le capital et la production d’un mˆeme taux : ∆Li ∆Ki ∆Yi = = Yi Li Ki Il s’en suit que : 10. Ces donn´ees sont ´egalement extraites du tabeau des entr´ees-sorties des comptes de la Nation 2010.
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∆C = ρ∆C0 +



P



= ρ∆C0 + ρ =







i







ρ (wi Li +



wi Li Yi



ρ∆C0 + ρ







+ V Ai Yi



ri Ki Y0i



i ri Ki ) ∆Y Yi



0







(∆Y ) (1)



(∆Y )



car wi Li + rKi est ´egal a` la valeur ajout´ee de la branche i VAi . On obtient ainsi une premi`ere relation donnant l’impact de la hausse de l’activit´e ∆Y sur la consommation agr´eg´ee : ∆C. Il s’agit maintenant d’expliciter l’effet d’entrainement du choc de consommation agr´eg´ee sur l’activit´e. Pour le faire, nous construisons d’abord un vecteur Γ ∈ R38 , dont chaque ´el´ement γi donne la part de la consommation des m´enages en biens domestiques produits P ` partir de la ventilation par la branche i ; on a donc 38 i=1 γi < 1. Nous calculons les γi a des d´epenses de consommation finale des m´enages 11 , et du taux de p´en´etration des importations, τi . Notre estimation tient compte du fait que certaines d´epenses sont en r´ealit´e peu sensibles aux variations de pouvoir d’achat des m´enages. En l’esp`ece, nous consid´erons que l’´elasticit´e revenu des d´epenses des branches “´electricit´e”, “eau”, “finance”, “immobilier”, “recherche-d´eveloppement et scientifique”, “administration publique et d´efense”, “enseignement”, “activit´es pour la sant´e humaine”, et “h´ebergement m´edico-social” est nulle – i.e. γi = 0– et ventilons les 1489 millions de d´epenses suppl´ementaires des m´enages sur les 29 branches restantes de l’´economie. Un sc´enario de robustesse “Tous secteurs variables” ne tient pas compte de cet effet et ventile les 1489 millions sur l’ensemble des 38 branches de l’´economie (voir plus bas). La hausse totale de la production (∆Y ) r´esulte de la hausse totale des d´epenses des m´enages en biens domestiques Γ∆C, et de la hausse induite en biens interm´ediaires (M∆Y ). On a donc l’´egalit´e vectorielle suivante :



∆Y = Γ∆C + M ∆Y



soit : ∆Y = (I − M )−1 Γ∆C 11. Cette ventilation est disponible dans le tableau des emplois finals des Comptes de la Nation 2010
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(2)



ce qui donne l’impact d’un surcroˆıt de consommation ∆C sur l’activit´e ´economique : ∆Y . En combinant les ´equations (1) et(2), nous obtenons :  ∆C = ρ∆C0 + ρ



∆C =



VAi Yi



0



(I − M )−1 Γ∆C



ρ∆C0 0 VAi 1 − ρ Yi (I − M )−1 Γ 



ce qui donne finalement :



∆Y =



1 0 i (I − M )−1 Γ 1 − ρ VA Yi | {z }



.







ρ(I − M )−1 Γ {z } |



.



∆C0 |{z}



(3)



eduction facture mobile effet biens interm´ ediaires r´



effet hausses induites des salaires et des profits



Nous allons nous concentrer sur la traduction du surcroˆıt d’activit´e en termes d’emplois salari´es suppl´ementaire. Sachant que ∆Li =



Li ∆Yi , Yi



on obtient :



 0



∆L =



o` u



  Li Yi



X



∆Li =



X  Li Yi



 ∆Yi



(I − M )−1 Γ ρ ∆C0 =  0 i −1 Γ (I − M ) 1 − ρ VA Yi Li Yi



(4)



est le vecteur des 38 contenus en emplois (inverse de la productivit´e du travail),



calcul´e comme le ratio de l’emploi sur les ventes de chaque secteur. Chaque ´el´ement mesure le d’emploi par euro de chiffre d’affaire du secteur, que nous supposerons constant.   nombre VAi est le vecteur des ratios de valeur ajout´ee par euro de chiffre d’affaire, pour chacun Yi des 38 secteurs. Ce chiffre sera ´elev´e si le secteur sous-traite peu, en moyenne. Pour calculer ces deux vecteurs, on utilise les donn´ees des comptes nationaux 2010 : plus pr´ecis´ement, la productivit´e du travail de chaque branche est d´efinie par le ratio production sur emploi int´erieur salari´e en nombre d’´equivalents temps plein (tableau 6.210 des comptes nationaux annuels).
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3.1.3.



Les r´ esultats du mod` ele keyn´ esien



Selon nos calculs, l’´economie r´ealis´ee par les m´enages sur leurs factures de t´el´ephonie mobile g´en`ere la cr´eation d’environ 17000 emplois (en ´equivalent temps plein) dans l’ensemble de l’´economie fran¸caise. Les r´esultats du calcul sont d´etaill´es dans le Tableau 1. Le d´etail des cr´eations d’emploi par secteur n’est pas a` prendre au pied de la lettre, mais donne une id´ee des ordres de grandeur relatifs. La premi`ere colonne de la Table 1 pr´esente la ventilation des 1489 millions de gains de pouvoir d’achat dans les diff´erents secteurs de l’´economie avant importations. Chaque ligne i correspond a` la d´epense attendue dans le secteur i, sous l’hypoth`ese que la propension a` consommer les biens du secteur i est constante. Le secteur qui vient en tˆete est celui de l’agroalimentaire, qui repr´esente le plus gros poste de d´epense des m´enages. Pour 9 secteurs, la consommation induite est ´egale `a z´ero : cela traduit pour partie nos hypoth`eses sur la consommation marginale (nulle pour certains postes comme l’´energie ou l’immobilier), et pour partie que les m´enages ne consomment pas, selon la comptabilit´e nationale, certains services comme par exemple la recherche scientifique. La colonne (2) reporte le taux de p´en´etration des importations, tr`es variable suivant les produits (presque ´egal `a 100% dans le cas du textile, nul pour les arts et spectacles). Il apparaˆıt clairement que le taux de p´en´etration est plus fort dans les secteurs primaires et secondaires (de l’agriculture aux industries manufacturi`eres) que dans le tertiaire o` u les importations sont plus faibles. La colonne (3) reporte l’impact de la hausse du pouvoir d’achat sur l’activit´e domestique (c’est a` dire en multipliant la colonne (1) par 100% moins la colonne (2)). Les trois secteurs qui b´en´eficient le plus du gain de pouvoir d’achats des consommateurs fran¸cais sont l’hˆotellerierestauration, la fabrication de v´ehicules et l’agro-alimentaire. Cela traduit une combinaison de forte propension a` consommer dans ces secteurs et d’un taux de p´en´etration mod´er´e. La colonne (4) de la Table 1 donne l’impact du choc de pouvoir d’achat sur la production, secteur par secteur. Elle utilise l’´equation 3. On voit dans ces r´esultats que ce choc doit g´en´erer environ 3 milliards d’euros de PIB suppl´ementaire, soit a` peu pr`es 0.15 point de PIB annuel de mani`ere permanente. Les secteurs qui b´en´eficient le plus du choc de demande sont l’agroalimentaire – du fait de la surpond´eration de ce secteur dans la d´epense des m´enages – puis l’hˆotellerie-restauration et les services aux entreprises – qui ne sont pas consomm´es par les m´enages mais par les entreprises dont l’activit´e est stimul´ee. La colonne (4) montre ensuite la productivit´e du travail que nous utilisons pour transformer ces surcroˆıts d’activit´e en cr´eation d’emploi : dans les secteurs tr`es productifs, un euro d’activit´e suppl´ementaire g´en`ere moins d’emploi. Les secteurs tr`es capitalistiques, comme la distribution d’´energie, le raffinage, ou l’immobilier, ont une tr`es forte productivit´e du travail et cr´eeront donc peu
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d’emplois. Colonne (5), nous pr´esentons, secteur par secteur, les cr´eations d’emplois induites par le choc de demande. A nouveau, les secteurs les plus stimul´es sont l’agroalimentaire, l’hˆotellerie-restauration (plus de 2000 emplois chacun), les transports, l’agriculture, les services administratifs aux entreprises (s´ecurit´e, centres d’appels etc.) qui chacun cr´eent plus de 1000 emplois suppl´ementaires. Le mod`ele arrive a` la cr´eation de 267 emplois dans le secteur des t´el´ecommunications, une toute petite fraction du montant total d’emplois cr´e´es. La logique est que la production du secteur augmente, donc l’emploi aussi, mais mod´er´ement car le secteur est fortement productif. On ne prend donc pas en compte ici les possibles restructurations des concurrents de Free. Nous discutons plus sp´ecifiquement cette question dans la section 3.2.7. Au total, les cr´eations d’emploi s’´etablissent a` environ 15000 ´equivalents temps-pleins par an.
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D´ epenses M´ enages 65 772 154 326 891 100 980 13 880 92 996 45 352 23 710 24 546 10 609 42 216 24 347 3 677 131 594 73 009 0 0 25 639 29 580 69 044 154 201 40 978 58 412 171 0 0 18778 0 7 321 20 058 0 0 0 0 39 224 34 102 11 760 1 489 000



P´ en´ etration import. 16.0% 92.5% 21.4% 99.9% 30.2% 42.9% 77.5% 99.1% 37.2% 37.0% 100.0% 69.3% 85.6% 64.3% 31.9% 1.1% 4.4% 0.0% 1.0% 14.1% 0.0% 9.2% 3.4% 2.2% 3.0% 0.0% 5.4% 10.2% 6.0% 5.7% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 1.1% 3.1% 0.0%



Production Totale en France 279 663 7 388 640 904 206 56 268 120 324 33 403 420 62 893 56 108 0 18 218 6 121 91 095 103 621 67 585 23 340 74 993 66 213 157 569 270 868 88 325 137 355 30 829 102 013 41 689 148 352 16 353 42 872 163 754 0 9 664 1 694 0 71 768 67 709 19 940 3 079 518



salaires et des profits et de l’accroissement des consommations interm´ediaires. Les cr´eations d’emplois s’obtiennent en divisant, pour chaque branche, la production totale par la productivit´e du travail, d´efinie par le ratio production sur emploi int´erieur salari´e en nombre d’´equivalents temps plein.



i



Cr´ eations Emplois (temps plein) 1 187 26 2 268 1 301 22 66 1 322 257 0 58 27 194 603 88 71 440 573 1 118 2 658 330 267 174 426 30 702 100 259 1 550 0 125 16 0 682 922 806 16 671



tient compte des hausses induites des



Prod. Travail (Y/L) 236 282 283 150 187 5486 504 385 195 218 200 316 223 469 172 770 328 171 116 141 102 267 514 177 240 1399 211 163 166 106 77 77 107 39 105 73 25



(I−M )−1 Γ   .ρ.∆C0 , VAi 0 1−ρ Y (I−M )−1 Γ



D´ epenses en France 55 255 12 256 801 117 9 683 53 103 10 192 208 15 407 6 679 0 7 472 529 47 009 49 720 0 0 25 639 29 284 59 340 154 201 37 228 56 410 167 0 0 17 770 0 6 885 18 906 0 0 0 0 38 776 33 037 11 760 986 510



Note : D´epenses en France correspond ` a Γ.ρ.∆C0 . La production totale en France,



Agriculture, sylviculture et pˆ eche Industries extractives Denr´ ees alimentaires, boissons et tabac Textiles, habillement, cuir et chaussure Travail du bois, industries du papier Cok´ efaction et raffinage Industrie chimique Industrie pharmaceutique Produits en caoutchouc, en plastique M´ etallurgie Informatique, ´ electronique et optique Fabrication d’´ equipements ´ electriques Fabrication de machines et ´ equipements Fabrication de mat´ eriels de transport Autres industries manufacturi` eres Production et distribution d’´ electricit´ e, de gaz Production et distribution d’eau Construction Commerce ; r´ eparation d’automobiles Transports et entreposage H´ ebergement et restauration ´ Edition, audiovisuel et diffusion T´ el´ ecommunications Activit´ es informatiques Activit´ es financi` eres et d’assurance Activit´ es immobili` eres Activit´ es juridiques, comptables, de gestion Recherche-d´ eveloppement scientifique Autres activit´ es sp´ ecialis´ ees Activit´ es de services administratifs Administration publique et d´ efense Enseignement Activit´ es pour la sant´ e humaine H´ ebergement m´ edico-social Arts, spectacles Autres activit´ es de services M´ enages en tant qu’employeurs TOTAL



Branche Comptabilit´ e Nationale



Table 1 – Cr´eations d’emplois : Simulations par le mod`ele keyn´esien



Nous ´evaluons ensuite la robustesse de nos r´esultats a` la modification de certaines hypoth`eses : (1) toutes les d´epenses sont variables, (3) toutes les productivit´es sont les mˆemes et (3) les m´enages ne touchent pas les profits suppl´ementaires r´ealis´es par les entreprises. La Table 2 pr´esente les estimations de ces trois sc´enarios alternatifs. Le sc´enario (2) consiste `a n´egliger le fait que certaines d´epenses, comme celles de logement, sont peu sensibles aux variations de pouvoir d’achat des m´enages et construit la matrice Γ en ventilant les d´epenses suppl´ementaires des m´enages sur l’ensemble des 38 branches de l’´economie : nous obtenons alors davantage de cr´eations d’emplois, `a savoir 20 164. Table 2 – Sc´enarios de robustesse : cr´eations d’emplois Sc´enarios



Cr´eations d’emplois



Tous secteurs variables (2)



(VA/Y ) moyen (3)



Profits non consomm´es (4)



20 164



20 850



13 860



Note : Dans le sc´enario (2), les γi sont calcul´es en ventilant les d´epenses des m´enages sur l’ensemble des 38 i branches de la comptabilit´e nationale. Dans le sc´enario (3), on remplace pour chaque branche, VA Yi , par le VAi wi Li VA ratio moyen Y . Dans le sc´enario (4), on remplace pour chaque branche, Yi , par Yi ; Li est d´efini ici par l’emploi total int´erieur en ´equivalent temps plein.



Le calcul de la valeur ajout´ee dans certaines branches, en particulier l’immobilier ou les services financiers, est notoirement peu fiable, ce qui peut potentiellement biaiser nos estimations (Askenazy, 2003). Dans le sc´enario 3, nous rempla¸cons donc pour chaque branche i,



VAi , Yi



par la part de la valeur ajout´ee dans la production totale de l’´economie



VA Y



=



P PVAi . Yi



Cette quantit´e agr´eg´ee est moins informative mais potentiellement moins affect´ee par les erreurs de mesure. Dans ce cas, nous obtenons 20850 emplois. Les erreurs de mesure qui affectent potentiellement certains secteurs ne semblent donc pas conduire `a une surestimation m´ecanique des cr´eations d’emplois induites. Finalement, nous r´e-´evaluons le mod`ele sous l’hypoth`ese que les m´enages fran¸cais ne touchent aucune part des profits additionnels cr´e´es par le choc de demande (ri ∆Ki dans nos ´equations). Cette hypoth`ese est extrˆeme car elle aboutit a` une non-prise en compte des profits g´en´er´es, par exemple, par les entrepreneurs individuels et les commer¸cants, dont la propension `a consommer est probablement ´elev´ee. Son objectif est d’´evaluer la robustesse a` deux critiques potentielles de l’´equation (3). Premi`erement, les m´enages actionnaires sont en moyenne plus riches et ont donc une propension `a d´epenser leur surcroˆıt de revenus plus faible que la moyenne (86%) ; deuxi`emement, une fraction non-n´egligeable des actionnaires des grandes soci´et´es fran¸caises sont ´etrangers, si bien qu’une partie des revenus cr´e´es par le surcroˆıt d’activit´e n’est pas recycl´ee en consommation. Pour donner une id´ee de l’importance 30



de l’actionnaire ´etranger, nous montrons dans la Table 3 la part des profits vers´es par les op´erateurs telecoms a` leurs actionnaires ´etrangers. En 2011 seulement, ce sont pr`es de 2 milliards d’euros (0.1 point de PIB) qui sont vers´es par ces soci´et´es a` des actionnaires ´etrangers. Une fa¸con tr`es conservatrice (c’est a` dire biaisant l’estimation du nombre d’emplois cr´e´es vers le bas) de tenir compte de ces deux critiques dans notre mod`ele consiste donc `a supprimer int´egralement le recyclage des profits en consommation. Dans ce cas, l’´equation (4) devient :  0



∆L =



X



∆Li =



X



Li ∆Yi Yi







(I − M )−1 Γ = ρ c0  0 1 − ρ wYi Li i (I − M )−1 Γ Li Yi



Dans ce dernier sc´enario (4), le calcul de la part des salaires dans la valeur ajout´ee, wi Li , Yi



tient compte de la r´emun´eration des travailleurs non salari´es. Comme m´ethode de



redressement, un salaire fictif est affect´e aux travailleurs ind´ependants, ´egal au salaire moyen des travailleurs salari´es. Dans ce sc´enario, la r´eduction de la facture de t´el´ephonie mobile cr´ee seulement 13860 emplois.



Table 3 – Politique de dividendes et actionnariat ´etranger des op´erateurs telecoms en 2011 Op´erateur



France Telecom



Bouygues Tel.



SFR



Iliad



Dividendes (millions d’euros) Dividendes (% r´esultat net) Dividende / cours de bourse



3700 97% 11.5%



405 110% 6.6%



1458 103% 5.9%



21 8% 0.4%



Part d’actionnaires ´etrangers



26%



37.3%



>46.2%



1 correspond `a l’une des autres branches de l’´economie. Le revenu total est not´e E. Les m´enages maximisent leur utilit´e, qui d´epend de la consommation de chaque bien :
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U (ci ) =



Y



cαi



i



(5)



i



avec la normalisation d’usage,



P



i



αi = 1



La contrainte de budget impose que la consommation totale en biens domestiques soit P inf´erieure au revenu : i pi ci ≤ E. Maximiser la fonction d’utilit´e permet d’obtenir la demande pour chaque bien, qui prend la forme suivante :



ci = αi



E pi



(6)



Cette fonction d’utilit´e a la propri´et´e intuitive que la part de la d´epense domestique dans chaque bien i est constante et ´egale a` αi . Cette propri´et´e ´etait d´ej`a implicitement pr´esente dans le mod`ele keyn´esien, qui consid´erait la r´epartition des d´epenses entre secteurs constante. Q Finalement, on note l’indice des prix P = i pαi i . Le PIB r´eel s’´ecrit donc : Y =



X p i ci i



3.2.3.



P



=



E . P



Entreprises



Le seul facteur de production est le travail. Dans chaque secteur, la production est donn´ee θ



par : Yi =



Li i . ai



Dans chaque secteur i, la consommation domestique est ´egale a` la production



(on suppose l’absence d’exportation ou de stockage), ce qui impose que ci = Yi . On suppose que l’´economie poss`ede un salaire minimum index´e sur l’indice g´en´eral des prix, si bien que w = ωP . Dans la t´el´ephonie mobile, on suppose pour simplifier les calculs que le prix est µa1 w o` uµ est un mark-up exog`ene qui refl`ete le fait que le secteur n’est pas parfaitement concurrentiel. A l’´equilibre entre offre et demande, la quantit´e produite dans ce secteur est donn´ee par :



α1



E = µωLθ11 P



(7)



Dans les autres secteurs de l’´economie i > 1, les entreprises prennent prix pi et salaires w comme donn´es et l’emploi maximise leurs profits pi Lθi i /ai − wLi , si bien que la demande
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de travail est donn´ee par : pi θi Lθi i −1 = ai w



(8)



alors que l’´equilibre sur le march´e du bien i est donn´e par :



pi Lθi i = ai αi E



(9)



En divisant (9) par (8), on obtient, pour chaque bien i > 1 :



Li =



αi θi E ω P



(10)



Cette ´equation contient une des intuitions principales du mod`ele : lorsque l’´economie s’enrichit (hausse de E/P ), l’emploi dans chaque secteur augmente. Une baisse de la facture mobile constitue une forme particuli`ere d’enrichissement. En particulier, cette ´equation implique que la croissance de l’emploi dans chaque secteur i (hors-mobile) suite `a un choc de prix sur le mobile (choc sur µ) est proportionnelle a` celle du PIB : ∆Li ∆Y . = Li Y 3.2.4.



R´ esolution du mod` ele



Il ne reste maintenant qu’`a calculer le PIB de l’´economie Y = E/P . Par d´efinition de l’indice des prix P , on d´eduit successivement que :
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Y =



Y  E  αi pi



i



=



Y i



=



ci αi



Lθi i



Y i



 =



 αi !αi



ai α i α1 Y



αi θi Y ω



i>1



ai α i



Y µωa1



θi !αi



ce qui donne :



log Y =



1 − α1 −



1 P



i>1



 αi θi



α1 log



1 µa1 ω



 +



X



αi log



i>1



 αi θi θi ω ai α i



!! (11)



De cette ´equation, on tire imm´ediatement par diff´erenciation la croissance du PIB suite a` un choc sur µ : ∆Y ∆µ α1 P =− Y 1 − α1 − i>1 αi θi µ



(12)



On a vu que l’emploi dans chaque secteur hors-mobile croˆıt du mˆeme ratio que le PIB. P En notant La l’emploi total hors mobile (La = i>1 Li ), on a donc : ∆La α1 ∆µ P =− La 1 − α1 − i>1 αi θi µ On peut aussi l’´ecrire directement comme une fonction de la variation du prix relatif du  1 Q αi 1−α1 mobile par rapport aux autres secteurs (π1 ). On note Pa = l’indice des prix i>1 pi des autres secteurs. On peut alors voir facilement que :



π1 =



1 p1 = (µa1 ω) 1−α1 Pa



Si bien que la croissance de l’emploi hors mobile s’´ecrit :
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(13)



α1 (1 − α1 ) ∆π1 ∆La P =− . La 1 − α1 − i>1 αi θi π1



(14)



Comme l’activit´e augmente dans le mobile, le secteur cr´ee a priori des emplois (on ne peut pas produire plus en r´eduisant l’emploi dans ce mod`ele). Ces cr´eations d’emplois sont donn´ees par : P ∆L1 1 − α1  1 − i>1 αi θi  ∆π1 P = . . L1 θ1 1 − α1 − i>1 αi θi π1



(15)



qui peut ˆetre tr`es faible si θ1 est tr`es grand. Dans la suite de cette analyse, nous allons n´egliger les cr´eations d’emploi dans ce secteur, dans la mesure o` u elles sont probablement faibles relativement aux cr´eations dans les autres secteurs. En effet, les rendements d’´echelle dans le secteur mobile sont particuli`erement grands car il s’agit essentiellement de coˆ uts fixes de maintenance du r´eseau. Pour le compte de cette simulation, nous pouvons supposer qu’ils sont infinis, c’est `a dire que θ1 est infini. Dans ce cas,



∆L1 L1



= 0. Nous reviendrons sur cette hypoth`ese dans la Section suivante.



Ces r´esultats sont rassembl´es dans la proposition suivante : Proposition 1. On suppose que la croissance dans le secteur mobile a un tr`es faible contenu en emplois (θ1 = +∞). Supposons que le prix du mobile baisse de 1% relativement au reste de l’´economie, du fait d’une baisse du mark-up µ. Dans ce cas :  – La consommation de mobile augmentent d’un taux (1 − α1 ) 1 +



α1 P 1−α1 − i>1 αi θi







;



– Le profit r´eel (i.e. normalis´e par l’indice des prix agr´eg´e) dans le mobile baisse ; – L’emploi, la consommation, et le profit des entreprises dans le reste de l’´economie α1 (1−α P 1) ; 1−α1 − i>1 αi θi P 1) d’un taux 1−αα11−(1−α i>1 αi θi



augmentent d’un taux – Le PIB augmente



.



Dans ce mod`ele, l’´economie toute enti`ere b´en´eficie de la baisse des prix dans le mobile. La m´ecanique est la suivante. Lorsque le prix du mobile diminue, le prix des autres biens augmente relativement a` l’indice des prix P. Comme le coˆ ut du travail est constant par rapport au niveau des prix, la production dans les autres secteurs devient plus rentable pour les entreprises qui embauchent. Il en r´esulte un regain d’activit´e dans toute l’´economie. L’´elasticit´e



α1 (1−α P 1) 1−α1 − i>1 αi θi 13



plus elle est ´elev´ee.



traduit ce fonctionnement. Plus le secteur mobile est important,



En effet, dans ce cas, l’impact de la baisse des prix dans le mobile sur



13. On suppose ici que α1 < .5, c’est ` a dire que le mobile correspond `a moins de 50% de la d´epense totale.
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le niveau g´en´eral des prix est alors plus fort, ce qui augmente le prix relatif dans les autres secteurs davantage. Cette ´elasticit´e est ´egalement croissante de la somme des αi θi des autres secteurs. Les secteurs sur lesquels une grosse partie de la demande des m´enages se reporte (αi gros) sont ceux qui vont embaucher le plus suite a` l’enrichissement global de l’´economie. 3.2.5.



Deux interpr´ etations du mod` ele n´ eoclassique



Litt´eralement, le mod`ele peut s’interpr´eter comme une analyse de l’effet revenu, pour l’´economie dans son ensemble, d’une baisse du prix du mobile. Lorsque le mobile est moins cher, le m´enage repr´esentatif est globalement plus riche - d’autant plus que le mobile repr´esente une part importante de sa consommation i.e. α1 est grand. Le m´enage “r´epartit” ensuite cet enrichissement global sur l’ensemble des biens. Cela provient du fait que, pour chaque euro de revenu suppl´ementaire, les m´enages affectent αi < 1 euros suppl´ementaires a` la consommation de bien 1. Par hypoth`ese (´equation (5)), ces “propensions a` consommer” sont constantes et ne varient pas en fonction du revenu total. Ainsi, l’enrichissement cr´e´e par la baisse du coˆ ut des telecoms se r´epartit sur toute la demande, faisant monter le prix des autres biens. En r´eponse `a ce surcroˆıt de demande, les entreprises sont incit´ees a` produire et donc `a embaucher davantage. Au total cet effet survient car l’´economie est initialement au sous-emploi - le salaire r´eel est au d´epart trop ´elev´e pour permettre aux entreprises d’employer l’ensemble de la population active. Si l’´economie ´etait au plein emploi, l’emploi total ne pourrait augmenter ; ce serait alors aux salaires r´eels de s’ajuster a` la hausse. Nous croyons que l’hypoth`ese de sous-emploi est plus r´ealiste dans le cas fran¸cais. Le mod`ele peut aussi recevoir une interpr´etation en termes de hausse de comp´etitivit´e de l’´economie : dans ce cas, la baisse des telecoms rend les entreprises plus rentables, ce qui les encourage a` se d´evelopper et donc `a embaucher plus. Pour le voir, supposons un mod`ele l´eg`erement diff´erent o` u le m´enage repr´esentatif consomme un seul bien, lui-mˆeme produit a` partir de N biens interm´ediaires diff´erents. Chacun des biens interm´ediaires est produit selon la technologie d´ecrite ci-dessus, et la firme finale combine les inputs avec une fonction Cobb-Douglas identique `a l’utilit´e des m´enages du mod`ele actuel : αi est maintenant la part du chiffre d’affaires d´epens´ee dans le bien interm´ediaire i. La r´esolution de ce mod`ele est dans ce cas rigoureusement identique `a ce que nous venons de voir. L’interpr´etation des r´esultats devient alors la suivante : lorsque le prix du mobile baisse, les entreprises productrices de bien final deviennent plus rentables (un des inputs est moins cher). Elles produisent plus et donc consomment davantage de biens interm´ediaires, dans tous les secteurs. Les sous-traitants, qui utilisent du travail, embauchent davantage.
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3.2.6.



Calibrage



Pour calculer la taille des effets, il faut calculer les ´elasticit´es de la proposition 1. Pour le faire, il suffit de connaˆıtre, secteur par secteur i : – La part αi de i dans la d´epense totale des m´enages. Il s’agit de la part de la d´epense totale en biens produits domestiquement. Pour calculer αi , nous multiplions la part du secteur i dans la d´epense des m´enages par la part d’importations dans la branche i. – La part θi des salaires dans la valeur ajout´ee du secteur i. Pour cela nous prenons les chiffres de la comptabilit´e nationale par branche. Comme pour le mod`ele keyn´esien, nous prenons une ventilation de l’´economie en 40 secteurs. Nous utilisons donc dans cette application les mˆemes informations que dans le mod`ele pr´ec´edent, mais faisons des hypoth`eses diff´erentes sur le fonctionnement de l’´economie pour estimer les cr´eations d’emplois induites. Les donn´ees sont les mˆemes, mais la structure ´economique est diff´erente.



Table 4 – Simulation de l’effet de l’entr´ee de Free dans le mobile Scenario Prix relatif du mobile



1 -10%



2 -20%



% Emploi dans le reste de l’´economie Nbre emplois dans le reste de l’´economie



+0.2% 32000



+0.4% 64000



PIB



+0.2%



+0.4%



Note : Dans ce mod`ele, les cr´eations d’emplois sont nulles dans le mobile car le mod`ele suppose que le contenu en emploi de l’activit´e dans le mobile est ´egal `a z´ero (le secteur peut augmenter son chiffre d’affaire sans avoir ` a embaucher). Le nombre d’emplois cr´e´es est obtenu en appliquant le pourcentage de croissance a l’emploi marchand (16 millions selon l’INSEE). Le chiffres de cr´eations d’emplois sont arrondis au millier ` le plus proche.



La Table 4 rassemble les estimations r´esultant du calibrage du mod`ele n´eoclassique. Pour une baisse de 10% du prix relatif du mobile, on obtient une hausse de 10% de la consommation de mobile. Cela vient du fait qu’en premi`ere approximation, la demande de mobile augmente de 10% lorsque le prix du mobile baisse de 10% (´elasticit´e unitaire). Cette augmentation de la consommation ne se traduit pas par une hausse d’emploi car nous avons fait l’hypoth`ese extrˆeme (voir section suivante) que le secteur mobile peut augmenter le volume produit sans avoir a` embaucher de salari´e suppl´ementaire. Cette hypoth`ese extrˆeme est faite afin de concentrer l’attention sur les effets induits sur les autres secteurs, qui constituent le v´eritable apport de notre analyse. 39



Les effets induits sur le reste de l’´economie sont plus petits que les effets directs en pourcentage, mais plus importants en termes d’emplois cr´e´es. Le pouvoir d’achat lib´er´e par le secteur mobile est petit : en effet, la d´epense annuelle dans cette branche est estim´ee `a 19 milliards d’euros (source : ARCEP observatoire annuel du march´e des communications ´electroniques 2011) pour une consommation agr´eg´ee de 1640 milliards d’euros (source : INSEE, chiffre pour 2011), ce qui donne α1 = 1.2%. Cela explique le fait que l’effet d’´equilibre g´en´eral est de cr´eer 0.2% d’emplois suppl´ementaires dans chaque secteur. Comme l’emploi marchand en France s’´el`eve aux alentours de 16 millions en 2011, 14 on en d´eduit une cr´eation d’un peu plus de 30000 emplois pour une baisse de 10% du prix du mobile. Ce chiffre est l´eg`erement plus ´elev´e que dans le mod`ele keyn´esien : l’effet de comp´etitivit´e, via lequel une ´economie qui paie son mobile moins cher devient plus efficace et peut produire davantage, est donc plus important que l’impact directement keyn´esien de la reventilation des gains de pouvoir d’achat. Une baisse des prix de 10% conduit a` une estimation conservatrice des effets de Free sur l’´economie fran¸caise. Une telle baisse correspond en effet a` la baisse de la facture moyenne par client d´ej`a enregistr´ee au premier trimestre de 2012, premier trimestre o` u l’offre Free est commercialis´ee). Or l’offre “illimit´ee” de Free se situe actuellement a` un niveau d’environ 50% inf´erieur aux forfaits comparables chez les autres op´erateurs. Il est donc raisonnable de pr´evoir une baisse `a moyen-terme d’au moins 20% de la facture moyenne par abonn´e, ce qui est coh´erent avec la baisse de l’ARPU pr´edite par les analystes des banques Oddo et Exane. Si l’on applique au mod`ele une baisse de 20% du prix relatif du mobile, on obtient un doublement des estimations, a` quelques 64000 emplois pour l’ensemble de l’´economie. 3.2.7.



Faible contenu en emplois de la croissance dans le mobile



Dans cette Section, nous discutons le tr`es faible contenu en emplois de la croissance dans le mobile : toute augmentation du chiffre d’affaires dans ce secteur se fait sans cr´eations d’emplois suppl´ementaires. Cette hypoth`ese est conservatrice dans la mesure o` u elle conduit a` sous-estimer les cr´eations d’emplois totales. Nous en discutons la validit´e. En principe, l’emploi dans la t´el´ephonie mobile devrait augmenter, au moins un petit peu, ce qui rend nos estimations conservatrices (nous supposons z´ero cr´eation d’emploi dans le secteur). En effet, la baisse des prix dans le mobile conduit a` une importante hausse de la consommation dans cette branche, ce que nous observons dans les donn´ees (pr`es d’un millions de nouveaux utilisateurs de mobile sont apparus a` la fin du premier trimestre de 2012). Les ˜ t 2012, http ://www.insee.fr/fr/themes/info14. voir l’estimation de Flash de l’INSEE publi´ee le 14 aoA rapide.asp ?id=18
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entreprises doivent produire davantage pour accommoder cette hausse de la demande, ce qui le contraint `a utiliser davantage de facteurs de production. Dans le mod`ele, nous supposons que ce surcroˆıt de production ne g´en`ere aucun emploi, car les rendements de production sont fortement croissants. On peut toutefois envisager que les entreprises de mobile dans leur ensemble ont dˆ u embaucher au moins un petit peu, notamment dans les centres d’appels, sans pr´ejuger des r´eallocation d’emplois entre op´erateurs. Conform´ement a` l’intuition que plus d’activit´e cr´ee davantage d’emploi, rappelons que l’emploi dans les telecoms a augment´e depuis l’annonce de l’attribution de la quatri`eme licence mobile en d´ebut 2009. Selon l’ARCEP, l’emploi dans les telecoms a crˆ u d’environ 8000 emplois entre 2009 et 2011, soit une croissance d’environ 5%. 15 Cette croissance s’explique en partie par le lancement d’offres commerciales dans la t´el´ephonie fixe (offre “triple play” de Bouygues Telecoms en 2009). Il paraˆıt naturel de pr´evoir que la concurrence stimule le besoin d’´equipes commerciales chez les op´erateurs, et que l’augmentation du nombre de forfaits vendus cr´ee des besoins dans les ´equipes techniques et les centres d’appel.



Figure 8 – Evolution de l’emploi dans les t´el´ecoms



Source : ARCEP, 2012



L’augmentation de l’emploi, depuis 2009, traduit certainement en partie ces besoins dans le mobile. 16 Il est toutefois difficile d’interpr´eter les cr´eations d’emplois dans les telecoms depuis 2009 comme r´esultant de l’ouverture `a la concurrence du secteur mobile. 15. Source : Conf´erence de Presse du 23 mars 2012. 16. Cette augmentation globale traduit une situation constrast´ee entre les diff´erents op´erateurs. Ainsi, l’emploi chez Bouygues Telecom a augment´e de pr`es de 15% depuis la fin 2008, depuis que l’op´erateur a lanc´e son offre triple-play. L’emploi est stagnant chez SFR sur la mˆeme p´eriode. Il est en augmentation de moins de 3% chez France telecom.
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Nous avons donc choisi de nous caler sur le cas de z´ero cr´eation d’emplois dans le mobile car il se pourrait que, dans les ann´ees qui viennent, certains op´erateurs soient amen´es a` restructurer leurs organisations, de mani`ere `a maintenir le mˆeme niveau d’activit´e avec moins de salari´es. Nous avons d´ecrit dans notre revue de litt´erature comment, dans des entreprises subissant peu de pression de leurs actionnaires, l’´equipe dirigeante peut c´eder plus facilement a` la tentation d’acheter la paix sociale en ´evitant de se s´eparer des salari´es surnum´eraires. Le niveau d’emploi est alors sup´erieur au niveau requis pour produire le mˆeme output. Lorsque la pression concurrentielle se renforce, les profits diminuent et l’´equipe dirigeante se r´esout `a supprimer les emplois que le progr`es technique a rendus moins utiles au fonctionnement de l’entreprise. En ce sens, la concurrence agit comme substitut `a la pression actionnariale pour contraindre l’entreprise `a maximiser sa productivit´e : l’entreprise fait du “downsizing”. Cet effet, s’il existait, tendrait a` r´eduire les cr´eations d’emplois pr´edites par notre mod`ele dans le mobile. Evaluer cet effet de mani`ere quantitative est difficile. Notre mod`ele n’est pas fait pour quantifier les restructurations. Ces restructurations seraient probablement de toute fa¸con survenues – au moins en partie – sous la pression des actionnaires et des clients. En un sens, si des baisses d’emploi dans les Telecoms sont effectivement a` craindre, ce n’est pas tant `a cause de la concurrence – dont l’effet pur est d’augmenter la production de services, et donc a priori le besoin d’employ´es – mais `a cause du fait que des gains de productivit´e importants ont ´et´e r´ealis´es dans les derni`eres ann´ees, qui, `a consommation donn´ee, r´eduisent la demande de travail dans ce secteur. Dit autrement, deux effets se conjuguent : celui de la concurrence, qui est a priori l´eg`erement positif, et celui des gains de productivit´e, a priori n´egatif pour l’emploi. Le second domine probablement le premier. Au final toutefois, les destructions d’emplois dans les Telecoms seront bien plus faibles que nos estimations de cr´eations dans le reste de l’´economie. L’ARCEP estime qu’il faut attendre la destruction d’environ 5 `a 10000 postes dans le secteur. 17 Il est `a noter que ces estimations, qui forment le consensus des analystes du secteur, sont tr`es inf´erieures a` nos estimations de cr´eations. Avec une baisse de 20% du prix du mobile, notre estimation la plus 17. “La concentration d´etruit plus d’emplois que la concurrence”, interview donn´ee par Jean-Ludovic Silicani, Challenges, Octobre 2012.
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basse est de 30000 emplois cr´e´es dans le reste de l’´economie. La baisse des prix du mobile, est donc une affaire au total bonne pour l’emploi.



4.



Analyse empirique Le mod`ele de la Section pr´ec´edente, comme la quasi-totalit´e des mod`eles d’organisation



industrielle, ´etablit que suite a` un choc concurrentiel, le profit des entreprises prises dans leur ensemble diminue, au profit des consommateurs qui re¸coivent davantage de pouvoir d’achat. Dans cette Section, nous estimons la taille de ces transferts et ´etablissons que les profits additionnels obtenus par Free sont nettement inf´erieurs aux pertes de profits subies par les op´erateurs historiques : les consommateurs ont donc empoch´e la diff´erence. Il ne s’agit donc pas d’un simple d´eplacement de profits des trois op´erateurs vers le nouvel entrant ; ce sont surtout les consommateurs qui ont profit´e de la nouvelle donne.



4.1.



Baisse des profits des op´ erateurs historiques : Estimation par cours de bourse



Pour ´etudier les transferts de richesse, il est naturel de commencer par l’´etude des cours de bourse des diff´erents op´erateurs. La raison de cette analyse est que (1) les cours de bourse refl`etent l’estimation par le march´e des profits futurs de chaque entreprise et (2) tout changement important modifie les anticipations des investisseurs, et se trouve donc refl´et´e par une variation des cours. Les variations de cours traduisent donc, lors de l’annonce d’une nouvelle importante, les variations de profits futurs attendus par les investisseurs. C’est le principe d’une “´etude d’´ev´enement”. Dans le cas pr´esent, nous allons nous concentrer sur la r´eaction des cours des op´erateurs mobiles `a l’annonce, faite par Fran¸cois Fillon le 12 janvier 2009 de l’attribution de la quatri`eme licence a` un nouvel op´erateur. 18 18. Voir par exemple l’article paru dans le Monde sur http ://www.lemonde.fr/technologies/article/2009/01/12/4elicence-3g-le-gouvernement-va-attribuer-une-partie-de-la-4e-licence-de-telephonie-mobile-pour-un-nouveloperateur 1140860 651865.html.
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4.1.1.



M´ ethodologie et donn´ ees



Nous suivons l’approche classique des “´etudes d’´ev´enement”. Si les march´es fonctionnent convenablement, le cours des actions refl`ete une estimation approximative de la valeur des entreprises telle que l’envisagent les investisseurs. Il est donc possible d’estimer l’impact d’une information nouvelle sur la valeur des entreprises en observant la variation des cours lors de l’annonce publique de cette information. Dans un premier temps, nous indiquons les rendements cumul´es simples des actions France T´el´ecom, Bouygues, Vivendi et Iliad autour de l’annonce de l’attribution de la quatri`eme licence. Les rendements boursiers quotidiens des actions France T´el´ecom, Bouygues, Vivendi et Iliad ont ´et´e extraits de la base EUROFIDAI. Une analyse plus fine consiste `a calculer les rendements “anormaux” en comparant le rendement des actions lors de l’annonce de la nouvelle avec les rendements moyens qui auraient ´et´e anticip´es en l’absence de la nouvelle (“sc´enario contrefactuel”). Dans le sc´enario contrefactuel, les rendements des actions sont calcul´es avec un mod`ele classique de march´e. 19 Afin d’isoler l’effet de l’annonce de la quatri`eme licence, nous calculons ensuite les rendements anormaux des op´erateurs t´el´ephoniques en estimant le mod`ele de march´e suivant :



Rkt = αk + βk Rmt + kt



o` u Rkt est le rendement boursier le jour t de l’op´erateur de t´el´ephonie mobile k (France T´el´ecom, Bouygues, Vivendi et Iliad) et Rmt est le rendement journalier du march´e, mesur´e ici par le march´e boursier fran¸cais dans son ensemble. 20 Le mod`ele de march´e est estim´e sur une fenˆetre qui s’´etend du 30 janvier 2008 au 7 novembre 2008, soit 200 jours cons´ecutifs de cotation avant l’annonce par Francois Fillon le 12 janvier 2009. Afin de limiter les risques de contamination, 40 s´eances de cotation s´eparent la fin de la fenˆetre d’estimation (7 novembre 2008) du jour de l’annonce (12 janvier 2009). Nous utilisons ensuite les estimations du mod`ele de march´e αˆk et βˆk pour construire les rendements “anormaux” des actions des op´erateurs sur diff´erentes fenˆetres d’´evenements : 19. Pour plus de d´etails sur la m´ethodologie d’une ´etude d’´ev´enement, voir MacKinlay (1997). “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature 35, p13–39. 20. Les rendements journaliers du march´e boursier fran¸cais proviennent ´egalement de la base EUROFIDAI.
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ARkt = Rkt − (αˆk + βˆk Rmt )



ARkt est le rendement “anormal” de l’op´erateur k le jour t et repr´esente la part du rendement boursier journalier inexpliqu´e par le mod`ele de march´e. Nous calculons ensuite la somme des rendements anormaux journaliers sur diff´erentes fenˆetres d’´ev´enement autour de l’annonce. 4.1.2.



Rendements anormaux



Les variations de cours autour de l’annonce de Fran¸cois Fillon sont pr´esent´ees graphiquement dans la Figure 9. Clairement, le cours d’Iliad r´eagit peu, alors que celui des trois historiques chute fortement. Le jour de l’annonce de l’attribution de la quatri`eme licence, le cours d’Iliad est rest´e stable, alors que le cours des trois historiques a chut´e d’environ 3%. Figure 9 – Cours des op´erateurs autour de l’annonce de l’attribution de la quatri`eme licence mobile



Le tableau 5 pr´esente les r´esultats en d´etail, accompagn´es des tests de significativit´e statistique, et de la prise en compte des mouvements d’ensemble du march´e `a cette p´eriodel`a, via le mod`ele de march´e. Les rendements anormaux des op´erateurs historiques (France 45



T´el´ecom, Bouygues, Vivendi) sont en moyenne de -3,4% le jour de l’annonce de l’attribution de la quatri`eme licence, et leurs rendements anormaux cumul´es varient de -2,9% pour la fenˆetre [0, 4] `a -4,5% pour la fenˆetre [−10, 10]. En comparaison, le cours de bourse d’Iliad a connu un rendement anormal de -0,7% le jour de l’annonce, et ses rendements anormaux cumul´es varient de 1% pour la fenˆetre [0, 4] `a 3,2% pour la fenˆetre [−10, 10]. Table 5 – Rendements boursiers des op´erateurs autour de l’annonce de l’attribution de la quatri`eme licence mobile



Fenˆ etre Panel A : [−10, −3] [−2, −1] [0, Annonce] [1, 2] [0, 4] [5, 10] [−10, 10] Panel B : [−10, −3] [−2, −1] [0, Annonce] [1, 2] [0, 4] [5, 10] [−10, 10]



Op´ erateurs T´ el´ ecoms 3.416 (1.24) 0.0748 (0.15) -4.061∗∗ (-3.41) -5.964∗∗ (-3.75) -8.934∗∗ (-3.58) -2.093∗∗ (-3.25) -7.536∗ (-2.43) -0.529 (-0.22) 0.984∗∗ (3.44) -2.723∗ (-2.93) -1.148 (-0.96) -1.962 (-1.61) -1.079∗∗ (-3.43) -2.586 (-1.05)



Op´ erateurs France Bouygues Historiques T´ el´ ecom Rendements Simples (%) 2.813 -0.769 10.44 (0.74) -0.149 0.925 -1.301 (-0.23) -4.875∗ -3.154 -7.254 (-3.97) -5.559 -3.103 -9.898 (-2.55) -10.66∗ -6.257 -15.10 (-4.18) -2.388∗ -1.525 -4.005 (-2.95) -10.39∗∗ -7.626 -9.970 (-6.02) Rendements Anormaux (%) -1.308 -4.293 5.258 (-0.40) 0.887 1.550 0.233 (2.33) -3.394∗ -2.140 -5.168 (-3.72) -0.266 0.625 -2.533 (-0.23) -2.952∗ -0.963 -4.254 (-2.92) -1.150 -1.012 -1.961 (-2.65) -4.524 -4.718 -0.724 (-2.11)



Vivendi



Iliad



-1.231



5.228



-0.0704



0.746



-4.216



-1.621



-3.675



-7.179



-10.63



-3.751



-1.635



-1.209



-13.56



1.013



-4.890



1.810



0.877



1.276



-2.874



-0.710



1.111



-3.793



-3.640



1.009



-0.476



-0.869



-8.129



3.227



Note : Cette table pr´ esente les variations de cours (incluants dividendes) des quatre op´ erateurs mobiles fran¸cais ou de leurs soci´ et´ es m` eres autour du jour de l’annonce, faite par Fran¸cois Fillon, de l’attribution de la quatri` eme licence mobile. [n, m] singifie “variation de cours totale (cumul´’ee) entre le jour n et le jour m autour de l’annonce”. Le panel A reporte les variations de cours moyennes ; le panel B les moyenne des variations de cours par rapport au mod´ ele de march´ e d´ ecrit dans le corps du texte. Le chiffre report´ e entre parenth` ese sous la variation de cours est la statistique de Student. ∗∗ siginifie “ statistiquement significatif ` a 1% ; ∗ “significatif ` a 5%“.
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4.1.3.



Estimation de la baisse de profits des op´ erateurs historiques



L’analyse de ces variations de cours ´evalue `a environ 2-3 milliards d’euros le transfert de profits des op´erateurs historiques vers les consommateurs. Le jour de cotation pr´ec´edent l’annonce de la quatri`eme licence, la capitalisation boursi`ere ´etait de 53,04 milliards d’euro pour France T´el´ecom, 26,2 milliards d’euro pour Vivendi et 11,43 milliards d’euro pour Bouygues. Les rendements anormaux des actions peuvent ˆetre utilis´es pour obtenir une estimation de la perte subie par les actionnaires des 3 op´erateurs historiques li´ee `a l’annonce de l’attribution de la quatri`eme licence : elle varie entre 1,95 milliards d’euro (53,04*0,963%+11,43*4,254%+26,23*3,640%) calcul´e sur la la fenˆetre [0, 4] et 2,48 milliards d’euro (53,04*2,14%+11,43*5,168%+26,23*2,874%) calcul´e le jour de l’annonce. Mentionnons que ce transfert des actionnaires vers les consommateurs n’est pas neutre d’un point de vue g´eographique : alors que les abonn´es de t´el´ephonie mobile r´esident en France, entre un quart et la moiti´e des actionnaires des op´erateurs historiques sont nonr´esidents. Si l’on applique les pourcentages d’actionnariat ´etranger de la Table 3, la perte de 2,5 milliards d’euro estim´ee ci-dessus pour les actionnaires se ventile en 1 milliard pour les actionnaires ´etrangers et 1.5 milliards pour les actionnaires domestiques. Au total donc, l’attribution de la quatri`eme licence a rapport´e au moins 1 milliard d’euros nets aux r´esidents fran¸cais. A ce transfert s’ajoute le surplus consommateur suppl´ementaire cr´e´e par la concurrence. D’autant que ces estimations issues d’´etudes d’´ev´enements sous-estiment l’impact de la concurrence sur les profits futurs des historiques. En effet, l’entr´ee d’un quatri`eme op´erateur faisait d´ebat depuis plusieurs ann´ees 21 et n’´etait donc pas, le jour de l’annonce, une surprise totale pour les march´es. Il est donc probable qu’une partie de la perte totale de valeur pour les actionnaires des op´erateurs historiques li´ee `a l’arriv´ee d’un nouvel entrant ´etait d´ej`a int´egr´ee dans le prix des actions a` la veille de l’annonce. Supposons que le march´e, avant l’annonce, anticipait l’entr´ee d’un nouvel op´erateur avec une probabilit´e p < 1, l’estimation de la perte cumul´ee pour les actionnaires des op´erateurs historiques que nous pouvons inf´erer de l’´etude d’´ev´enement est alors comprise entre 2,48 1−p



1,95 1−p



et



milliards d’euro. Fin 2008, malgr´e la volont´e affich´ee de l’ARCEP d’intensifier la concur-



21. l’ARCEP avait par exemple refus´e l’attribution d’une quatri`eme licence `a Free en 2007.
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rence sur le march´e de la t´el´ephonie mobile, le gouvernement semblait r´eticent `a attribuer la quatri`eme licence a` un nouvel op´erateur. 22 En consid´erant que le march´e anticipait l’arriv´ee d’un nouvel op´erateur avec une probabilit´e p = 0, 5, nous obtenons alors une perte totale de valeur pour actionnaires des op´erateurs historiques comprise entre 3,9 et 5 milliards d’euro.



4.2.



Baisse de profits par les op´ erateurs historiques : Estimation par DCF



Nous proposons ici une estimation alternative de la perte de profits futurs pour les historiques : il s’agit de calculer la somme actualis´ee des r´eductions de profits en faisant directement des hypoth`eses sur ces r´eductions `a partir des chiffres disponibles pour le d´ebut 2012. Si la valeur en bourse donne une bonne approximation de la somme des profits futurs (c’est l’hypoth`ese de march´es efficients), ces deux estimations devraient ˆetre d’un ordre de grandeur comparable. Pour estimer les r´eductions de profits futurs, nous partons des chiffres de ventes `a la fin du premier trimestre 2012, c’est a` dire 3 mois apr`es l’entr´ee de Free sur le march´e du mobile. Sachant que la facture moyenne mensuelle par client mobile un an avant l’entr´ee de Free ´etait de 25,3 euros et que les op´erateurs historiques ont perdu au profit de Free 1,8 million de clients sur le premier semestre 2012 (cf. Section 3.1.1), nous obtenons une perte annuelle en chiffre d’affaires de 12*1,8*25,3= 546 millions d’euros. L’impact sur les profits avant impˆots d´epend alors des hypoth`eses sur la structure de coˆ uts des op´erateurs de t´el´ephonie mobile. Si les coˆ uts sont consid´er´es fixes (sc´enario 1), une perte en chiffre d’affaires g´en`ere une perte ´equivalente en profit (avant impˆot) ; si, au contraire, les coˆ uts sont consid´er´es variables (sc´enario 2), la perte de profit est ´egale au chiffre d’affaires multipli´e par la marge nette. En consid´erant une marge nette de 10%, nous obtenons alors une perte de profit annuelle ´egale a` 54,6 millions d’euro. La v´erit´e se situe probablement entre les deux, plus proche du sc´enario a` coˆ uts fixes que du sc´enario a` coˆ uts 100% variables. Puis, l’impˆot sur les b´en´efices des entreprises r´eduit les profits re¸cus in fine par les actionnaires. En consid´erant un impˆot marginal sur les profits de 33%, nous obtenons alors 22. Certains m´edias annon¸caient par exemple le projet enterr´e (http ://www.lefigaro.fr/societes/2008/10/15/0401520081015ARTFIG00547-iliad-bondit-en-bourse-.php).
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une perte nette pour les actionnaires ´egale `a (1 − 0, 33) × 546 = 360 millions d’euros dans le sc´enario 1 et `a 38 millions d’euro dans le sc´enario 2. Finalement, il convient d’ajouter `a cette estimation la perte li´ee a` la baisse moyenne des prix des forfaits conc´ed´ee par les op´erateurs historiques, que nous avons estim´ee ci-dessus a` 1,8 euros par client. Sachant que l’ARCEP d´enombre au total 66,0 millions d’abonn´es de t´el´ephonie mobile en France m´etropolitaine dont 7,5 millions pour les MVNO, cela repr´esente, sur l’ensemble des 66,0-7,5-1,9=56,6 millions d’abonn´es qui n’ont pas quitt´e les op´erateurs historiques, donc une perte annuelle totale nette sur ces clients “fid`eles” de (1 − 0.33) ∗ 56, 6 ∗ 12 ∗ 1, 8 = 807 millions d’euros. A p´erim`etre constant et en faisant l’hypoth`ese d’un taux d’actualisation annuel de 10%, nous obtenons une perte cumul´ee en valeur actuelle nette (VAN) en janvier 2009 de 360+807 0,1



1 (1,1)3



×



= 8, 7 milliards d’euros 23 dans le sc´enario 1 et de 6, 3 milliards d’euro dans le sc´enario



2. La taille importante de cette perte tient a` l’hypoth`ese que l’effet de Free est permanent : autrement dit, cette estimation suppose que sans l’arriv´ee de Free, les op´erateurs historiques auraient pu conserver ind´efiniment leurs profits a` leur niveau actuel. Si on suppose par exemple que Free n’a fait qu’acc´el´erer de 5 ans une ´evolution qui ´etait `a terme in´eluctable, on obtient l’estimation suivante :



1 (1,1)3



1 × (1 + ... + (1,1) 4 )(380 + 807) = 3, 7 milliards d’euros.



Par ailleurs, les taxes sur les dividendes et plus-values att´enuent ´egalement l’impact pour les actionnaires. En consid´erant que l’actionnaire marginal est tax´e sur les dividendes et gains en capitaux a` hauteur d’un taux marginal de 25%, nous obtenons alors une VAN de 0, 75 ∗ 8.9 = 6, 7 dans le sc´enario 1 et de 0, 75 ∗ 6, 3 = 4, 7 milliards d’euro dans le sc´enario 2. La perte reste nettement plus grande que l’impact de l’annonce de l’attribution de la quatri`eme licence de t´el´ephonie mobile sur la capitalisation boursi`ere des op´erateurs historiques que nous avons estim´e entre 1,95 et 2,48 milliards d’euro. Cela peut signifier que l’entr´ee d’un nouvel op´erateur ´etait largement anticip´ee par les march´es. 24 Au total, le 23. Un projet qui g´en`ere X euro annuels de mani`ere perp´etuelle, escompt´e `a un taux d’actualisation de r X % a une VAN ´egale ` a r% . Dans le sc´enario 1, la perte des op´erateurs historiques associ´ee `a l’entr´ee de Free en janvier 2012 est donc de 360+807 = 11, 1 milliards d’euro ; cela donne une VAN en janvier 2009 ´egale ` a 0,1 1 ∗ 11, 2 = 8, 9 millions d’euro. 3 (1,1) 24. En comparant la perte de valeur autour de l’annonce aux pertes cumul´ees en profit pour les op´erateurs dans le sc´enario 2, nous obtenons p environ ´egal `a 0, 8.
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r´ esultat de cette analyse est que l’attribution de la quatri` eme licence a occasionn´ e un transfert de plusieurs milliards d’euro des actionnaires des op´ erateurs historiques (en bonne partie ´ etrangers) vers les consommateurs fran¸cais.



4.3.



Simplification des offres (2008-2012)



Comme mentionn´e dans notre revue de litt´erature, la complexit´e des forfaits rend difficile la comparaison des offres par les clients et limite ainsi la concurrence entre les op´erateurs. L’effet de la concurrence sur le niveau de complexit´e des offres est a priori ambigu, mais dans le cas de l’entr´ee de Free, on sait que le marketing de l’entrant ´etait pr´ecis´ement ax´e sur la mise en avant de la simplicit´e de ses offres. Il est donc naturel d’analyser si les op´erateurs concurrents ont dˆ u r´eagir aux offres plus simples propos´ees par Free et baisser la ` partir des catalogues Phone House, nous documentons complexit´e de leurs propres offres. A ici la simplification des offres des op´erateurs historiques survenue sur la p´eriode 2010 - 2012.



Table 6 – La simplification de l’offre mobile



Orange Origami STAR Nov. Nov. 2008 2009 # Dur´ ee voix



Sept. 2010



Nov. 2011



Juin 2012



5



6



6



4



2



Plage horaire pr´ eferentielle ?



Oui



Oui



Oui



Oui



Non



Avantage voix ` a choisir parmi plusieurs options ?



Non



Non



Oui



Non



Non



Autre avantage au choix ?



Non



Oui



Oui



Non



Non



SFR Illymithics (puis Connect) 2008 2009



2010



2011



2012



# Dur´ ee voix



7



7



3



2



2



Plage horaire pr´ eferentielle ?



Oui



Oui



Oui



Non



Non



Avantage voix ` a choisir parmi plusieurs options ?



Oui



Oui



Oui



Non



Non



Autre avantage au choix ?



Non



Non



Non



Non



Non



Source : Catalogues Phone House 2008-2012.
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Cette simplification s’illustre tout d’abord par la r´eduction du nombre de gammes et forfaits chez les trois op´erateurs historiques : – En mai 2012, Orange a annonc´e une simplification de ses abonnements “Origami” 25 : en 2010, Orange proposait 15 forfaits principaux autour de 4 gammes (Zen, Star, First et Jet) ; 26 en 2012, Orange propose 8 forfaits autour de 3 gammes (Zen, Star et Jet). – Bouygues T´el´ecom a lanc´e EDEN en octobre 2011, articulant ses forfaits autour de trois gammes (Eden classic, Eden relax et Eden smartphone) contre cinq auparavant (Classic, Evasio.2, Neo.4, Neo.4 smartphone et Neo 24/24). 27 Comme le montre la Table 6, le contenu des offres s’est ´egalement simplifi´e : on le constate dans l’´evolution des forfaits tout compris “Origami Star” d’Orange et “Illimythics (puis Carr´e Connect)” de SFR entre 2008 et 2012. De 2008 a` 2010, ces offres se caract´erisaient par des packages complexes a` choix multiples ; en 2012, les offres se sont consid´erablement simplifi´ees. En conclusion, l’entr´ee de Free a b´en´efici´e aux consommateurs non seulement par la baisse des prix, mais aussi par une baisse induite de la complexit´e des forfaits sur le march´e du mobile.



5.



Prospective : Effet de l’entr´ ee de Free sur l’investissement dans le secteur telecom Dans un article du Monde dat´e du 23 juin 2012, le PDG d’Atos et ancien PDG de France



T´el´ecom, Thierry Breton s’inqui´etait du risque que l’entr´ee de Free ne d´ecourage l’innovation dans les t´el´ecoms et n’empˆeche les op´erateurs d’effectuer dans les prochaines ann´ees les “mutations d’infrastructures consid´erables” qui seraient souhaitables pour le consommateur. Le but de cette partie est de clarifier et d’´evaluer la pertinence ´economique de cet argument.



5.1.



Les op´ erateurs historiques ne sont pas en situation de d´ etresse financi` ere



Si le choc concurrentiel qui a touch´e le secteur de la t´el´ephonie mobile en France avait 25. Voir http ://mobile.orange.fr/content/ge/high/v2 a propos d orange/cp/304827.pdf. 26. Ces informations sont extraites du catalogue Orange (11 f´evrier au 7 avril 2010). 27. Voir http ://www.presse.bouyguestelecom.fr/wp-content/uploads/2011/10/0930-CP-Eden-BouyguesTelecom.pdf.
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plong´e les op´erateurs historiques dans un ´etat d’´etranglement financier grave, on pourrait craindre que ces entreprises ne soient pas en mesure de trouver les fonds n´ecessaires pour investir efficacement. En effet, une entreprise en situation de “contrainte financi`ere” (c’est a` dire dans une situation o` u banques et march´es refusent de lui prˆeter a` un taux raisonnable) peut ˆetre conduite `a renoncer par simple manque de capitaux a` des opportinit´es d’investissement. Plusieurs crit`eres pour estimer si une entreprise est financi`erement contrainte sont fournis par la litt´erature de finance d’entreprise : les entreprises qui ont un acc`es difficile aux march´es de capitaux ont des niveaux de cash-flow faibles, des dividendes restreints (Kaplan et Zingales, 2000) ; elles ont souvent coup´e leurs dividendes r´ecemment. Le plus souvent ces entreprises sont petites et les investissements qu’elles voudraient financer sont de type incorporels : brevets, marques, R&D etc. (sans quoi elles pourraient les utiliser en garantie pour s’endetter). Cette description ne correspond pas `a la situation actuelle des grands op´erateurs historiques et la simple observation de leurs r´esultats financiers et de leur capacit´e `a emprunter montre que ces entreprises sont loin d’ˆetre dans l’incapacit´e de trouver des capitaux `a un coˆ ut raisonnable : – L’industrie de la t´el´ephonie mobile se caract´erise par des investissements d’actifs majoritairement corporels (r´eseau, fibre optique) qui permettent de garantir – explicitement ou implicitement – la dette. – Cette capacit´e naturelle d’endettement n’a pas ´et´e fortement affect´ee par le choc concurrentiel, ce qu’on observe de mani`ere directe : les op´erateurs t´el´ephoniques empruntent aujourd’hui sur le march´e `a des taux tr`es bas ; ainsi en juin 2012, France T´el´ecom a par exemple ´emis 1 milliard d’euro sur 10 ans `a un taux fixe de 3%. L’´emission a ´et´e largement sur-souscrite, avec un volume du livre d’ordres de 4.8 milliards qui t´emoigne de l’int´erˆet des investisseurs. – Enfin, les r´esultats de l’activit´e restent largement profitables ce qui pourrait mˆeme ´eviter aux op´erateurs d’avoir `a acc´eder au march´e. Le PDG de France Telecom souligne dans son communiqu´e du 26 juillet 2012 “la solidit´e de nos r´esultats semestriels et particuli`erement la bonne r´esistance des activit´es mobiles en France, en nette am´elioration 52



par rapport au premier trimestre, avec un retour `a une croissance de notre parc de clients”. De mani`ere coh´erente avec leur profitabilit´e, les op´erateurs t´el´ecoms continuent a` distribuer de larges dividendes, ce qui n’est pas compatible avec l’id´ee qu’ils sont financi`erement contraints et donc condamn´es `a baisser l’investissement : comme le montrent les chiffres de 2011 (Table 3), les trois grand op´erateurs mobiles versent environ 100% de leurs profits sous forme de dividende, une situation difficilement compatible avec la pr´esence de contraintes financi`eres (Fazzari, Hubbard et Petersen, 1988).



5.2.



Le crit` ere d’investissement : les profits futurs



Contrairement `a une confusion souvent pr´esente dans le d´ebat public, il n’y a pas de lien entre d´ecision d’investissement et profitabilit´e courante. Lorsqu’elles ne sont pas contraintes financi`erement, les entreprises ne prennent leurs d´ecisions d’investissement qu’en fonction de leur profitabilit´e future. Mˆeme si une entreprise r´ealise actuellement peu de profits, elle peut investir beaucoup dans la perspective de faire de gros b´en´efices dans le futur – pour peu que les investisseurs acceptent d’apporter l’argent n´ecessaire. Lorsque les investisseurs sont r´eticents, on dit que l’entreprise est “contrainte financi`erement”. Ainsi, pour de grosses entreprises telles que les principaux op´erateurs mobiles, la d´ecision d’investir ou non dans de nouveaux projets est largement disjointe des chocs sur la profitabilit´e courante. Si les entreprises investissaient une fraction constante de leurs profits, il est clair qu’une augmentation de la concurrence, diminuant les profits actuels, diminuerait m´ecaniquement l’investissement. Mais ce comportement d’investissement proportionnel n’est ni celui qui est empiriquement observ´e de la part des grosses entreprises, ni celui qu’un objectif de cr´eation de valeur actionnariale pr´econise. Pour qu’une entreprise d´ecide a` une date 0 d’investir un montant I (en R&D, en infrastructure etc.), il faut que la valeur actualis´ee au coˆ ut du capital des profits futurs g´en´er´es par cet investissement soit sup´erieure a` I. Ce crit`ere d’investissement, est universellement enseign´e dans les manuels de finance d’entreprise 28 : un projet est valable si sa







valeur actualis´ee nette







est positive. Tant qu’une grosse en-



treprise est en mesure de financer un projet en coupant dans ses dividendes, en empruntant 28. Voir par exemple ”Principles of Corporate Finance”, Richard A. Brealey and Stewart C. Myers, ´ McGraw Hill Higher Education ; Edition : 7th Revised edition (1 juillet 2002).
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sur les march´es, ou en levant du capital, sa d´ecision d’investir ne d´epend pas des al´eas de la profitabilit´e actuelle (il en va diff´eremment des petites entreprises, dont l’acc`es aux march´es de capitaux est plus contraint). Les discours soulignant un ´etranglement financier dˆ u au choc n´egatif sur les profits actuels ne sont donc pas pertinents pour mettre en garde contre une baisse du niveau d’investissement. Ce raisonnement est particuli`erement fallacieux lorsque les op´erateurs r´eclament une remont´ee des rentes per¸cues dans le mobile ou l’ADSL pour permettre des investissements en fibre optique : le rendement des projets d’investissement en fibre optique est en effet ind´ependant des profits actuels sur le march´e du mobile. La question qu’il faut poser est : la concurrence a-t-elle baiss´e les anticipations sur les profits futurs g´en´er´es par l’innovation au point que les entreprises ne consid`erent plus que leurs projets innovants soient cr´eateurs de valeur ? C’est ce que nous ´etudions dans les paragraphes qui suivent.



5.3.



La concurrence dans le mobile a-t-elle rendu l’innovation non-attractive ?



L’argument ´economique derri`ere l’id´ee que la concurrence peut diminuer l’innovation est le suivant : en baissant le niveau des profits futurs anticip´es, la pression concurrentielle dans les telecoms pourrait diminuer la valeur des nouveaux projets et donc l’incitation des entreprises actrices du secteur `a investir. Nous l’avons vu dans la premi`ere partie, il y a un second effet de la concurrence : l’incitation `a se d´etacher du lot en offrant des services diff´erenci´es des concurrents est plus importante dans un environnement concurrentiel. Pour un monopole, op´erant dans un secteur comme les telecoms, se mettre `a la fronti`ere technologique change peu les profits puisque les clients sont captifs. Tandis que dans un climat de concurrence, innover, c’est se donner le moyen de retenir ou attirer les clients. Dans quel cas de figure est-on aujourd’hui, dans l’industrie des telecoms fran¸caise : celui de la concurrence “d´ecourageante” ou de la “concurrence aiguillon” ? 5.3.1.



Indice de Lerner de l’industrie mobile Une premi`ere r´eponse `a cette question consiste `a se reporter a` la figure 3, qui montre



que tant que les marges du secteur sont suffisantes, c’est l’effet positif d’aiguillon de la concurrence sur l’innovation qui domine. Dans le cas des telecoms fran¸caises, l’indice de 54



Lerner (taux de marge) est de 11 %, donc le (1-Lerner) est de 89%, ce qui nous positionne sur la premi`ere partie de la courbe du graphe 3, celle o` u la concurrence augmente l’innovation. 29 5.3.2.



D´ eploiement de la 3G



Selon l’hypoth`ese de “concurrence d´ecourageante”, le d´eploiement des r´eseaux mobiles devrait ˆetre plus rapide avec 3 op´erateurs qu’en pr´esence du quatri`eme. En effet, la r´eduction des rentes li´ee a` l’attribution de la quatri`eme licence mobile `a Free, devrait d´ecourager la vitesse de d´eploiement. Or l’investissement dans le r´eseau 3G semble avoir plutˆot ´et´e acc´el´er´e par l’entr´ee du quatri`eme op´erateur. Ainsi, Bouygues Telecom lors de l’attribution de sa licence 3G ne s’´etait pas engag´e `a couvrir plus de 75% de la population fran¸caise. A l’´epoque, Bouygues Telecom ´etait le troisi`eme et dernier entrant sur le secteur pour plusieurs ann´ees. A l’inverse, le quatri`eme entrant (Free Mobile) a pris un engagement de couverture a` 90%. La concurrence semble avoir davantage agi comme un aiguillon que comme un boulet. Dans le mˆeme esprit, les investissements en 3G ont ´et´e jug´es insuffisants par le r´egulateur du secteur, qui a fini par mettre en demeure, en Novembre 2009, SFR et Orange suite aux non-respect de leurs obligations de d´eploiement. Il est donc difficile de d´efendre l’id´ee que l’intensit´e des investissements ´etait suffisamment forte du temps o` u seuls les trois historiques se partageaient le march´e ! 5.3.3.



Basculement vers la 4G : les op´ erateurs historiques investissent



Un second ´el´ement de r´eponse, plus direct, consiste `a observer les strat´egies d’investissement mises en place ou r´evis´ees a` la suite de l’entr´ee de Free. Dans sa communication d´edi´ee aux investisseurs (dat´ee du 20 juin 2012), sur son site web 30 , France Telecom (Orange) met en avant sa volont´e







d’investir en anticipation des



nouveaux usages et besoins, dans ses r´eseaux et ses march´es en vue de renforcer ses positions de march´e et sa capacit´e a` mon´etiser toutes les opportunit´es de croissance identifi´ees







et



29. Si on prend seulement SFR et Bouygues Telecom pour une estimation telecom mobile, on obtient 10%. SFR : CA 12234, Resultat op´erationnel 2252, Immobilisations corporelles (nettes) 6417, soit lerner = 13,9%. De mˆeme, pour Bouygues Telecom lerner = 6,1% ; Orange = 13,1%. 30. http ://www.orange.com/fr/finance/investisseurs-et-analystes/perspectives
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d´ecrit : “un plan volontariste d’investissements, visant `a garantir le positionnement du Groupe en tant que meilleur op´erateur des r´eseaux tr`es haut-d´ebit du futur, `a consolider son avantage comp´etitif en mati`ere de satisfaction clients et a` soutenir sa capacit´e a` mon´etiser ses nouvelles opportunit´es de croissance. Sur la p´eriode 2011-2013, le Groupe anticipe des investissements cumul´es de l’ordre de 18,5 milliards d’euros, incluant 1 milliard d’euros sur le programme fibre en France, soit un taux moyen d’investissements sur chiffre d’affaires de 12,6% sur la p´eriode (hors FTTH en France). En lien avec la mont´ee progressive du d´eploiement de la fibre ainsi qu’avec les objectifs du Groupe en mati`ere de couverture et de capacit´e r´eseau, un pic d’investissements est pr´evu en 2012.” Sur la base des d´eclarations de l’entreprise dominante du secteur, il semble donc clair que la concurrence aura acc´el´er´e et non ralenti le basculement vers la 4G.



5.4.



Le r´ egulateur et la stabilit´ e des r` egles du jeu



Un ´el´ement cl´e des incitations `a investir pour les entreprises est la stabilit´e des r`egles du jeu qui entourent leur activit´e. Les entreprises peuvent ˆetre d´ecourag´ees d’investir (ex-ante) si elles ont a` craindre que dans les sc´enarios o` u leurs profits s’av`erent ´elev´es ex-post, l’Etat ne les exproprie (par exemple par une fiscalit´e ad-hoc). En effet, la valeur anticip´ee d’un projet innovant repose souvent sur l’existence de sc´enarios a` profits ´elev´es qui compensent des sc´enarios – parfois plus probables – de profits faibles. Une remise en cause des r`egles du jeu peut donc `a juste titre ˆetre consid´er´ee comme un facteur d´ecourageant l’innovation. Lorsque Free a obtenu la quatri`eme licence, SFR et Bouygues T´el´ecom ont contest´e les conditions d’attribution et reproch´e `a l’Etat fran¸cais d’avoir vendu la licence a` un prix trop bas. Les entreprises ont d´epos´e un recours devant le Conseil d’Etat et la Commission Europ´eenne, contestant le prix d’attribution de cette quatri`eme licence 3G, factur´ee 240 millions d’euros `a Free (Eux-mˆemes avaient en effet pay´e 619 millions d’euros au d´ebut des ann´ees 2000, pour un lot de fr´equences plus large). Ces recours ont ´et´e rejet´es a` la fois par le Conseil d’Etat et la Commission Europ´eenne qui se sont chacun prononc´es sur le dossier. 56



´ Le Conseil d’Etat a confirm´e que la licence achet´ee par Free n’´etait pas sous-´evalu´ee car elle concernait un volume de fr´equences plus faible et que Free entrait sur le march´e mobile avec un retard d’une dizaine d’ann´ees sur ses concurrents. La Commission Europ´eenne a elle aussi valid´e l’octroi de la quatri`eme licence et rejet´e les plaintes en affirmant que “La proc´edure d’attribution, en 2009, d’une quatri`eme licence de t´el´ephonie mobile 3G en France ´ n’a pas impliqu´e d’aide d’Etat au sens des r`egles europ´eennes” et que “cette attribution s’est d´eroul´ee selon une proc´edure transparente et ouverte” 31 . Notons aussi que la Commission Attali avait d`es Janvier 2008 pr´econis´e de “r´eam´enager ´equitablement les conditions d’octroi de la quatri`eme licence `a un nouvel entrant” pour parvenir `a une baisse des prix et faciliter la participation de l’´economie fran¸caise `a la r´evolution num´erique. L’attribution d’une quatri`eme licence ainsi que son prix d’achat, ne peuvent donc ˆetre per¸cus comme une remise en cause des r`egles du jeu qui pr´evalaient dans l’industrie du mobile. Cette attribution n’est pas arriv´ee par surprise : elle constituait une ´etape naturelle dans le d´eveloppement de la concurrence. Les prix pratiqu´es dans le mobile en France avant l’entr´ee de Free ´etaient d´ecrits par de nombreux analystes du march´e comme traduisant des niveaux de marge anormalement ´elev´es au regard du reste du march´e Europ´een, r´esultat d’une concentration particuli`erement ´elev´ee (voir par exemple l’analyse de CA Chevreux, Aout 2011, France Telecom Company Report). La commission Europ´eenne s’est plusieurs fois prononc´ee sur le manque de pression concurrentielle dans l’industrie du mobile fran¸cais, se d´eclarant en novembre 2008 favorable a` l’attribution d’une quatri`eme licence  susceptible d’animer la concurrence et de faire baisser les prix







32



. Il n’est donc pas justifi´e de d´ecrire



l’entr´ee de Free dans le mobile comme un choc remettant en cause les engagements pass´es du r´egulateur, ni comme un ´ev´enement inattendu, source d’incertitude juridique.



31. http ://ec.europa.eu/eu law/state aids/comp-2011/sa29191-2011nn.pdf 32. courrier de la commission Europ´eenne rendu public sur http ://www.pcinpact.com/news/47222commissinoe-europeenne-quatrieme-licence-free.htm
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6.



Conclusion L’attribution de la 4`eme licence de t´el´ephonie mobile a` Free en janvier 2010 a fortement



b´en´efici´e aux consommateurs. Nous estimons que le pouvoir d’achat lib´er´e en France par l’entr´ee de Free, effective en janvier 2012, est sup´erieur `a 1,7 milliards d’euros sur une base annuelle. Les offres propos´ees par Free, ainsi que la modification des offres des op´erateurs historiques, ont ´egalement eu un impact fortement positif sur le volume des communications par client (voix, SMS, data ...). La contrepartie macro´economique de ces ´economies pour les consommateurs (vis-`a-vis du contrefactuel qui aurait vu les prix des communications mobiles demeurer anormalement ´elev´es) est une consommation additionnelle dont l’effet d’entrainement est cr´eateur d’emplois dans le reste de l’´economie. Nous effectuons une estimation conservatrice de la quantit´e d’emplois cr´e´es indirectement en France par l’entr´ee de Free sur le march´e du mobile `a partir de deux mod`eles. Le premier mod`ele, d’inspiration keynesienne, suppose les prix rigides et aboutit `a une fourchette allant de 16000 a` 30000 nouveaux emplois. Nous consid´erons ce mod`ele comme une bonne estimation de l’effet de court-terme. Dans le second mod`ele, les prix de tous les biens peuvent s’ajuster, hypoth`ese qui est r´ealiste `a moyen et long terme. Le regain de comp´etitivit´e ´economique suscit´e par la baisse des coˆ uts du mobile conduit dans ce mod`ele a` la cr´eation de plus de 30000 nouveaux emplois. Nos estimations partent d’hypoth`eses d´elib´er´ement conservatrices : nous avons n´eglig´e certains facteurs d’entrainement suppl´ementaires tels que les effets stimulants de la baisse pour les petites entreprises des coˆ uts de transmission d’informations (voix et donn´ees) ou encore la baisse des achats de terminaux fabriqu´es `a l’´etranger du fait de la structure des contrats de Free, qui lib`ere ´egalement du pouvoir d’achat. Enfin, nous montrons que l’entr´ee de Free ne d´ecourage pas l’investissement dans le secteur de la t´el´ephonie mobile : au contraire, aussi bien d’un point de vue th´eorique que dans les faits, l’entr´ee de Free semble inciter les op´erateurs historiques a` investir pour offrir `a leurs clients des services nouveaux et diff´erenciants. On observe en particulier un basculement acc´el´er´e vers la 4G. La concurrence accrue dans le secteur du mobile devrait donc faciliter
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la participation de l’´economie fran¸caise `a l’´economie num´erique.
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