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tent extrémement normatifs alors que
les pratiques s écartent des instru-
ments proposés. Une étude longitu-
dinale de treize décisions d'inves-
tissement dans I'industrie frangaise
de I'aduminium permet de montrer
comment coexistent finance et straté-
gie et comment se construit un mana-
gement stratégiqgue de I'inves-
tissement a partir d’ une instrumenta-
tion.
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However, research rationales are still
very normative even though practices
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Le choix d'investissement est un des thémes privilégiés de la finance
et de la stratégie. Pourtant, jusqu’a des recherches récentes, les deux
champs signoraient largement |"un, |"autre. Un point commun les rap-
proche cependant : la littérature sur le choix d'investissement est essen
tiellement normative et met |"accent sur les instruments (en caricaturant
un peu: VAN et TIR pour la finance, planification pour la stratégie).
Or, I'analyse des pratiques révele des écarts importants par rapport a
ces prescriptions. L’ investissement fait donc partie de ces décisons qui
meéritent d’ étre « révélées » (opened up) par des recherches nouvelles,
empruntant des voies origindes [H. Mintzberg et al. 1995]. D’ou une
question : comment S opére, dans les pratiques, la gestion a la fois stra-
tégique et financiere de I investissement ?

La perspective longitudinae (treize éudes de cas dans I'industrie
francaise de I’auminium entre 1890 et 1990) permet de suivre a la fois
chague décision dans sa durée mais auss la succession des décisions,
afin d’analyser les liens qui les unissent ou non dans un ensemble rele-
vant du management dtratégique. L’'étude du temps long offre la
possibilité de contextudiser la décison d'investissement et donc de
suivre le rapport qu'ele entretient avec la dratégie. Elle permet
d éudier la formation d’un management stratégique de I’ investissement
dans un secteur industriel au cours des différentes phases de son
évolution économique, technologique et organisationnelle.  Une
alternance entre phases de rationalisation instrumentale, en situation de
stabilité, et phases de réflexion stratégique accrue, en Situation instable,
se dégage de I’ analyse pour aboutir a la formation d' une synthése entre
stratégie et instrumentation.

Le secteur de I'duminium représente certes un cas particulier ;
I’ analyse historique permet cependant de différencier des phases de dé-
veloppement communes a d autres secteurs (émergence, décollage,
croissance et crise). |l représente par ailleurs une forme d' activité éco-
nomiqgue dont on trouve les caractéristiques dans d’ autres secteurs : in-
tensité capitalistique, concurrence de type oligopolistique, durée de vie
des ingtallations, etc. Aind, la sdérurgie ou I’industrie du ciment présen-
tent-elles des smilitudes tant dans les caractéristiques que dans la ges-
tion de I'investissement [C. Lomba 2000 ; H. Dumez, A. Jeunemaitre
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1995]. Le cas étudié ici peut donc étre utile pour I’ étude d’ autres sec-
teursindustriels.

Apres avoir expose la méthodologie et mené une anayse critique de
la littérature, nous éudierons les pratiques en usage dans I'industrie
francaise de I’aduminium depuis son émergence jusgu’ a sa maturité. El-
les révelent la construction d'un management stratégique de
I"investissement qui serait la synthése de la stratégie et de la finance au
sein d'une formalisation et d’ une instrumentation de la stratégie.

1. Laméthode critique de I'histoire pour répondre
aux questionnements des gestionnaires

La perspective adoptée ici est longitudinale : I’ éude des décisons
d investissement dans I’industrie de I’auminium de 1890 a 1990 debou-
che sur treize études de cas (tableau 1). Ces études de cas sont issues
d une recherche sur archives d entreprises (ici, pour |’essentiel : dos-
siers d'investissement, correspondances interne et externe). La métho-
dologie employée est la méthode critique de I’ histoire. L’ éude du temps
long nécessite en effet une investigation permettant « d'établir les
faits, les enchainements, les causes et les responsabilités » [A.
Prost 1996, p. 290]. Cette méhode, pour simple et classique qu'dle soit,
souléve une question fondamentale pour les sciences de gestion : le trai-
tement des données. Dans une perspective longitudinde, la donnée se
trouve dans l'archive. Or le rapport entre I'archive et son lecteur pose la
guestion de la neutralité. Comme le souligne A. Farge, «I'archive en-
tretient toujours un nombre infini de relations au reéel » [1997, p.
41] et plus encore: «qui a le golt de I'archive cherche a arracher
du sens supplémentaire aux lambeaux de phrases retrouvées;
['émotion est un instrument de plus pour ciseler la pierre, celle du
passe, celle du silence » [p. 43]. Mais A. Farge décrit « les gestes de
la collecte » : dépouiller, opposer et rapprocher, recueillir sans succom-
ber aux tentations comme celle de lire I'archive au regard de ses seules
hypothéses. Par ces gestes, |e chercheur atteint un niveau de rigueur in-
contestable car « aux constructions théoriques et abstraites, I'ar-
chive oppose son poids d'existences et d'événements minuscules in-
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contournables (...). Au fond, I'archive rattrape toujours par la
manche celui qui s'‘évaderait trop facilement dans I'éude de fornu-
lations abstraites et de discours sur (...) » [p. 116-117]. Le traitement
de I'archive comme donnée reléve donc d'une méthode rigoureuse. La
référence, toujours présente, identifie et localise la source et, par consé-
quent, la livre & dautres lecteurs pour contrdle, vaidation ou ré

interprétation.
Tableau 1— 13 études de cas construites apartir de la méthode
critique
Lieu Année Capacité | Intensité Innovation Sources*
(t/an) (ampéres) ou références
LaPraz 1893 2100 5000 | procédé L esclous,1996
(Savoie) électrolytique Toussaint, 1953
Whitney 1912/ 12/ 20000 | taille 500-1-17769/70
(Etats-Unis) 15 15000 073-4-10030
(échec)
Rioupéroux 1926 3500 11 000 | procédé Soderberg** | 211-9-16730
(Isére) 22 000 | procédé classique 00-13-19947
Sabart 1929 3100 22000 | nouveau creuset 211-9-16736
(Ariege) 00-13-19948
Champagnier 1930 5/ 22000 | taille 00-13-19942
(Isére) (échec) 10 000 cuves rectangulaires
Edéa 1953 50 000 100 000 | intensité 052-2-26215
(Cameroun) Lesclous, 1996
Baumard, 1996
Noguéres 1960 87 000 100 000 211-12-55211/13
(Pyrénées At)
St Nicolas 1966 72 500 65 000 | retour au procédé Grinberg et Mio-
(Gréce) des anodes précuites | che, 1996
Ferndale 1966 225 000 130000 | taille et intensité 810-7-28634
(Etats-Unis) 810-7-26066/72
Vlissingen 1971 170 000 130 000 211-9-70022
(Pays-Bas) 242-7-28665/92
Frederick 1971 163 000 130 000 211-12-55191/94
(Etats-Unis)
Lannemezan 1977 - - | passage Soderberg iha96-1-502prim10
(Ht Pyrénées) en précuites 90-14-501-iha-25
Tomago 1983 220 000 180 000 90-12-501-iha-6
(Australie) doc. non archivés
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Bécancour 1986 240 000 180 000 doc. non archivés
(Canada)

St-Jean 1986 extension 280000 | intensité doc. non archivés
de M. (Sa- sources oralesiha
voie)

* |es références numeérotées correspondent a des cotes archivées, soit au service central des
archives de Pechiney, soit al'lnstitut pour I'histoire de I'aluminium (IHA).

**|_es anodes Soderberg cuisent directement dans le bain d'alumine en fusion lors de I'élec-
trolyse de I'aluminium. Le procédé classique utilise des anodes précuites.

Dans cette perspective, la méthode historique présente un autre inté-
rét: 'administration de la preuve. Le fait comme preuve est au centre
de sa problématique. Encore faut-il lui donner une existence véritable,
L'apparat critique est le fondement de la méthode ; « la référence in-
frapaginale est essentielle al'histoire : elle est le signe tangible de
['argumentation. La preuve n'est recevable que si elle est vérifia-
ble» [A. Prost 1996, p. 263]. Elle constitue un programme de
contrdle du texte historique (les sources utilisées ici sont citées dans le
tableau 1). Lavalidité des conclusions repose sur une critique interne de
la vraisemblance par le chercheur [ui-méme, a partir d'un croisement
des sources (archives écrites et orales, entretiens). La critique est éga-
lement externe : le controle de I’ authenticité des sources, citées en no-
tes, par d’ autres chercheurs est toujours possible ains que la pertinence
de leur interprétation.

La méthode critique se caractérise également par la construction du
temps. La périodisation « traite, dans la chronologie méme, le pro-
bléme central de la temporalité moderne » [A. Prost 1996, p. 115].
La chronologie d'une recherche historique en gestion sera donc étroite-
ment liée a des questions relevant de la gestion contemporaine. En met-
tant en évidence les permanences, les ruptures et les évolutions, le d&-
coupage chronologique peut donner aux pratiques de gestion une dimen-
sion temporelle sans les couper de leur présent. Le rapport entre ins-
trumentation et stratégie dans la décision d’ investissement est une ques-
tion qui reléve des sciences de gestion contemporaines. La construction
de ce rapport dans le temps débouche sur une connaissance utile ar
jourd'hui, dors que la théorie semble muette sur sa divergence avec les
pratiques.
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2. Lalittérature sur I'investissement : des modéles
cloisonnés

La littérature sur I’'investissement reste é&onnamment fragmentée.
L'approche la plus classque du choix est économique : sa variante
macro-économique sintéresse a |'économie globae ou aux branches
d'activité (théorie du capital) tandis que sa variante micro-économique
correspond a une approche financiére du choix d'investissement (théorie
de lafirme). Elle repose sur un certain nombre de simplifications (ratio-
nalité, quantification des données, choix entre des options comparables)
et propose une série dinstruments permettant de déterminer le choix op-
timal pour I'entreprise (valeur actudle nette, taux interne de rentabilité).
C'est une approche purement normative qui ne tient pas compte de tou-
tes les étapes qui conduisent ala décision finde. Elle n'en retient que les
dernieres, celles qui consistent a évaluer les projets et a faire un choix
[M. Nussenbaum 1978 ; B. Colasse 1993]. Les instruments utilisés pré-
sentent des lacunes techniques, leurs résultats ains peuvent se contre-
dire. Enfin, le choix du taux d’ actudisation, évident au regard de la théo-
rie micro-économique, reste problématique en pratique [B. Colasse
1972]. Auss critiquée soit-elle, cette approche reste dominante dans la
littérature. Certains abordent les difficultés dune méthode qui fait
« tellement partie du paysage mental, gu'on ne songe plus guére a
interroger leurs fondements et leur pertinence » [D. Fixari 1993, p.
5-6].

La littéerature stratégique place le choix d'investissement dans la ca-
tégorie des décisions qui engage la pérennité de I’ entreprise. M. Porter
[1990] classe la décison d'augmenter la capacité de production parmi
les décisions stratégiques les plus importantes. En effet, ele repose sur
deux hypotheses stratégiques : la demande future et le comportement
des concurrents. La décision dinvestir change donc de rature : « The
essence of the capacity decision, then, is not the discounted cash
flow calculation but the numbers that go into it, including probabi-
lity assessments about the future. Estimating these is in turn a sub-
tle problem in industry and competitor analysis (not financial ana-
lysis) » [M. Porter 1990, p. 325]. L'instrument qu'est la valeur actuelle
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nette (discounted cash flow) est alors décomposée au sein d'une suc-
cession de sept étapes traduisant les interrogations stratégiques : choix
de I'entreprise quant a la taille et au type des augmentations de capaci-
té ; estimation de la demande future et des colts des inputs ; estimation
des probabilités de changement technologique et dobsolescence;
estimation des augmentations de capacité des concurrents;
détermination de I'équilibre offre-demande, des prix et des colts du
secteur ; détermination des cash flows résultant de I'augmentation de
capacité ; test de la cohérence de I'analyse. Cette approche stratégique
du choix dinvestissement rejette les criteres classiques mais reste tres
normative et extrémement exigeante en matiére dinformations a
reciiBmécemment, un rapprochement s est opéré entre finance et stra-
tégie. Du cbté des financiers, deux grands axes sont perceptibles:
I"intégration de modéles stratégiques et I’ apport de la finance de mar-
ché. B. Solnik [1994], dans un ouvrage de gestion financiere, ou
F. Bancd, A. Richard [1995], dans un ouvrage sur le choix
d investissement, font précéder une analyse des critéeres financiers clas-
siques par des notions d'analyse stratégique. Partant des modéles pro-
posés par le Boston Consulting Group, A. D. Little ou M. Porter, ils in-
serent la politique d'investissement dans un ensemble stratégique qui dé-
passe le seul cacul économique. La démarche issue des théories de la
finance de marché assmile les choix d'investissement a des options
réelles [R. Goffin 1998; M. Jaeger 1996]. Elles sont liées aux
caractéristiques de I’ investissement (possibilité de report ou d’ abandon,
possibilité de croissance ultérieure par exemple). Une option rédlle n'est
pas négociable mais est valorisable. En ce sens, savaleur est le pendant
des choix stratégiques de I'entreprise. La problématique des options
rgoint ains celle de la création de vadeur dans laguelle le choix
d investissement se situe bien au confluent de la finance et de la straté-
gie[L. Batsch 1999 ; G. Charreaux, P. Desbriéeres 1998].

Bien que dans une moindre mesure, la recherche en stratégie contri-
bue auss au rapprochement avec la finance. Partant des contradictions
entre les deux champs théoriques, F. Le Vigoureux [1998] plaide pour
une intégration dans laquelle la finance serait au service de la stratégie
au moment du choix d’investissement. J. Roussel [1999] opére un rap-
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prochement entre théorie des colts de transaction et théorie des options
réelles pour analyser la gestion de I’incertitude. Il parvient ains a une
adéguation théorique entre structures de gestion et incertitude environ-
nementale.

Paradoxalement, ces tentatives butent sur leur point commun. La
stratégie partage en effet avec la finance une démarche intellectuelle
guant a la décision d'investissement : « In common with financial eco-
nomics, normative prescriptions predominate, with little detailed
supporting empirical work » [P. Marsh et al. 1988, p. 88]. Les éudes
empiriques sont rares dans la littérature. La raison en est peut-étre
gu'elles mettent généralement en cause les théories du choix
d'investissement. Elles prennent deux formes, celles qui disposent d'un
échantillon plus ou moins important d'entreprises et celles qui privilégient
I’analyse d’un nombre limité de cas. Les questions sont généralement
de savoir sdon quels criteres les entreprises font leur choix
d'investissement, s dles utilisent les instruments du calcul économique
et lesquels ? Or, s les anayses quantitatives confirment la grande diffu-
sion des critéres de choix financiers [T. Klammer, M. Walker 1984 ; R.
Scapens, T. Sales 1981 ; M. Nussenbaum 1978], les analyses qualitati-
ves révelent que leur utilisation ne signifie en rien qu'ils sont I’ unique
élément de choix et méme qu'ils ne participent pas réellement a la déci-
sion [A. Pezet 1998 ; F. Engdl et al. 1984].

Pourtant, la décision dinvestissement est un phénomene éminem-
ment transversal et nécessite une analyse multidimensionnelle. Placer 1a
dimension dratégique du management de l'investissement dans une
perspective longitudinale met en valeur la formation de la stratégie dans
le choix dinvestissement. L'éude de treize cas d'investissement dans
I"industrie francaise de I auminium montre que la stratégie y apparait de
maniere sporadique. Elle y est centrale a trois moments clés: phase
d émergence de I'industrie (avant 1915), phase de déséquilibre offre-
demande confinant & la pénurie d’aduminium sur le marché (années
1950) e, enfin, phase de voltilité d’ un marché soumis aux a&coups de la
spéeculation (années 1980). Au gré de ces évolutions, la stratégie revét
différentes formes dans le management de I’ investissement : définition
de son contenu, construction et mise en aavre d un paradigme décison-
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nel puis ingrumentaisation. Au terme d'un sécle de décisions
d investissement, une synthese entre stratégie et instrumentation semble
serédliser.

3. Mise en place des horizons économiques et
techniques

L’investissement dans la production d’a@uminium est fortement c&-
pendant du développement d’ un marché et de I’ innovation technique. La
courbe de la production mondiae (figure 1) a, a quelques a coups pres,
suivi la progresson de la demande [R. Lesclous 1999]. La phase
d émergence correspond a la congtitution d’ un marché pour un métal qui
a d'abord éé un produit de luxe, comparable a I'argent, et qui doit
S imposer industriellement face a des concurrents bien établis comme le
cuivre. Le décollage repose sur une forte baisse des prix di au procédé
dectrolytique de fabrication (voir infra). Aprés la deuxiéme guerre
mondiale, I’auminium connait un tel succes dans les industries de masse
(automobile, ectricité, emballage) que les producteurs se trouvent dans
une situation de pénurie de I'offre. Parallélement, les ressources en
énergie et matiere premiere (la bauxite) se raréfient. Suit une période de
croissance forte mais stable de ces mémes marchés. A partir du milieu
des années 1970, la crise frappe les consommateurs traditionnels de
I’aluminium. L’industrie entre dors dans une phase de voldtilité ou les
prix sont fixés par les marcheés financiers et ou la demande se fait plus
imprévisble.

Figure 1 — Profil dela production mondiale (en tonnes)

1854 0,02 1940 807 300
1888 39 1950 1507000
1900 5700 1960 4624 000,
1910 44 350 1970 10 306 800,
1920 121 050 1980 16 080 000,
1930 269 000 1990 19358 000,
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L’investissement dans la production d’aduminium a d' abord dépendu
de la naissance d’ une technologie quand le procédé chimique a cédé la
place au procédé éectrolytique en 1886, permettant une production a
I’échelle industrielle (figure 2). Mais c’'est I'amédioration empirique du
procédé, et particulierement la pratique du «plongeage » des crodtes
d adumine qui se formaient en surface du bain, qui a véritablement per-
mis le démarrage industriel de la production d’aluminium. Une s&rie
d'innovations va alors permettre le développement des capacités par le
biais de I'investissement : le brasguage ou revétement des cuves
d éectrolyse est modifié pour améliorer le contact électrique et donc la
production ; un nouveau procédé d’anodes (Soderberg, qui cuisent d-
rectement dans le bain en fusion) concurrence pendant plus de trente
ans le procédé traditionne des anodes précuites. C'est la résolution de
problémes de champs magnétiques, dus a la disposition des cuves, qui
redonnera |’ avantage a ce dernier. Enfin, I’augmentation de I'intensité
électrique des cuves va permettre I’ augmentation de la production.

Figure2 — Profil de la production mondiale et innovation

Intersités
AnodesSoderberg

Résalution des problémes
de champsmagnétique

Bragjuage en
blocs scellés -
Anodes précuites

plongeage

T T T T T T T T T T
18%4 1888 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990

Passaage du g/stéeme
chimique au sysieme électrolytique
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4. Les comportements d’investissement dans la
production d’aluminium

L’ histoire de I'investissement est fortement liée aux évolutions du mar-
ché et de la technique. Pendant la phase d’émergence, il faut investir,
immobiliser dans le vocabulaire d’aors, pour innover. La réussite com-
merciale du nouveau métal passe par une baisse des codts et donc par
I'indudtridisation de la production que seul le procédé éectrolytique
permet. Pendant, le décollage, il faut trouver une clientéle en proposant
des applications de I’aluminium et de ses aliages [F. HachezLeroy,
1999]. Avec la pénurie de I’ offre, les producteurs recherchent de nou-
veaux sSites de production a proximité de sources d'énergie e de
bauxite. La concurrence, essentiellement américaine, s exacerbe et
I’investissement est I’ enjeu de la survie pour les Frangais. La période de
croissance stable leur permet de consolider leur position non pas com-
merciae, Pechiney reste un outsider, mais technique. L’ investissement
devient un instrument de domination puisque le groupe frangais passe au
premier rang mondial des ventes de technologie. Enfin, la crise et lavo-
latilité des marchés font entrer I'industrie de I’aduminium dans une ére
nouvelle, il faut moins investir, mieux le faire sous contraintes fortes
(marchés, finance) et méme désinvestir (figure 3).

Figure 3 — Production mondiale et comportement d’ investissement

Invedir
pour survivre

Mieux investir,
désinvestir

Invedir
pour dominer

Immobil iser
pour conquérir

Immobiliser
pour innover

17 1888 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990
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Juridiquement, la production d’ duminium en France a d’ abord été le
fait de nombreuses sociétés dont les plus importantes, SEMF (Société
électro-métalurgique francaise) et PCAC (Produits chimiques d Alais
et de la Camargue), vont fusonner en 1921 pour devenir AFC (Alais,
Froges et Camargue). AFC deviendra Pechiney en 1953 puis fusionnera
en 1971 avec Ugine Kuhlmann (tableau 2). Le secteur tend donc a se
concentrer autour d’un unique producteur alors que la concurrence ce-
vient mondiale. Paralldement, Alcoa, qui a déenu un monopole en
Amérique du Nord jusqu’en 1939, a été contraint a I’ éclatement par les
autorités anti-trust.

Tableau 2—  Les sociétés francaises de production d’aluminium

SEMF (1888) PCAC (1898) PYR/SARV (1906) Electro-Chimie (1909)
PCAC (1914/16)
AFC (1921)
Pechiney (1953) Ugine Kuhlmann (1965)

Pechiney— Ugine Kuhlmann (1971)

Pechiney (1983)

Alcan Pechiney Algroup (1999)

Le secteur de I’'duminium s organise donc en un oligopole au sein
duquel les comportements d'investissement des producteurs pewvent
étre mimétiques. Le parallée avec I'industrie cimentiére, décrite par
H. Dumez, A. Jeunemditre [1995] est, a cet égard, remarquable.
Comme le ciment, I'aluminium se caractérise par la taille et la durée de
vie des investissements, de fortes économies d échelle, le poids des
codts fixes dans |e colt de production, un produit qui est une commodité
et dont le marché est cyclique [H. Dumez, A. Jeunemditre 1999]. La
localisation est auss un facteur déterminant, non en raison de la faible
mobilité du produit (cas du ciment), mais en raison de la nécessaire
proximité de grandes quantités d’ énergie disponible. Dans ce contexte,
I’avantage du first mover est important. Mais le mimétisme des straté-
gies passe essentiellement par la circulation des connaissances. Les
échanges entre producteurs sont nombreux : visites mutuelles (I'usine de
Saint-Jean de Maurienne est une « vitrine technologique » pour Pechi-
ney), production en joint venture, vente des procédés de production,
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partage des ressources (énergie et matiéres premieres) sont des prati-
gues courantes. De méme, les producteurs ont des instruments de ges-
tion communs, le co(t d'investissement alatonne installée, par exemple,
est une référence du secteur. Aing, la décision d'investissement de-
pend-elle auss de |’appréciation des stratégies concurrentes. Comme
I'industrie cimentiere, le secteur de I'auminium se trouve d'ailleurs
confronté a des crises de surcapacité liées a ce type de comportement.
Ces phénoménes de mimétisme sont accentués par I’ existence d'une
codition de nature politique dont les concurrents font partie et qui inte-
gre les représentations des acteurs quant aux évolutions possibles du
secteur.

En effet, la décison d'investissement est auss le fait d’humains et
de non-humains [B. Latour 1992]. Les humains agissent au sein d une
codition et les non-humains au sein d’ une instrumentation. La décision
d'investissement dans I'industrie frangaise de I'auminium se déroule
dans une organisation de nature politique selon le modéle de R. Cyert, J.
March [1992]. En effet, au sein de la codlition interne, deux sous-
codlitions d' acteurs se confrontent lors du choix d'investissement : les
ingénieurs formant une codlition technicienne, favorable aI’innovation et
aux grands investissements, alors que les gestionnaires sont plus sou-
cieux de leur résultat et de leur trésorerie [A. Pezet 1996b]. Cette qp-
position, qui prend quelquefois la forme de conflits ouverts, est une
constante sur la période étudiée avec des évolutions qui conditionnent
son degré de sahilité (figure 4). La phase d émergence notamment
connait des tensions fortes entre I’ inventeur du procédé Héroult, porté a
dépenser pour améliorer celui-ci, et les financiers, méfiants quant aux
résultats. Aprés la deuxieme guerre mondiae, la codition interne se
soude autour de vaeurs professonneles largement dictées par
I’environnement ingtitutionnel (croissance, rationaité des décisons) et
souvre a une codition externe de plus en plus intéressée au choix
d'investissement (partenariat avec les concurrents, financement assuré
par les banquiers ou par les Etats, etc.). Enfin, la coalition connéit des
évolutions majeures: la fuson de Pechiney avec Ugine-Kulhmann en
1971, I’ entrée de I’duminium dans le LME en 1979 et la nationaisation
de 1982. Ces différentes refontes font entrer de nouveaux acteurs dans



168 Le management stratégique et financier de...

la codition : management d une autre organisation, marchés financiers,
Etat et syndicats vont peser sur la décision d’ investissement.

Figure 4 — La coalition décisionnelle

Degré de stabilité |

A

COALITION
PROFESSIONNELLE
Cohérenceinternevs

ouverture al’ extérieur

REFONTES DE LA
COALITION
Fusion
LME
Nationalisation

Au sain de I’ organisation, les instruments de choix d’ investissement
représentent les non-humains. Dans I’ industrie frangaise de I’ dluminium,
ils se sont congtitués sur le mode de la sédimentation (figure 5). Dés la
fin du 19°m® secle, Un « socde » dinstruments se forme : le co(t
d'investissement a la tonne installée, le prix de revient et une rentabilité
comptable (gain annuel/investissement). Ce socle reste vivant sur toute
la période avec des amdliorations (rentabilité actualisée dans les années
1960) et surtout des gjouts (procédure d' investissement, veille, planifica-
tion et formalisation stratégique).

Figure5— L’instrumentation du choix d’investissement
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L’instrumentation reflete le dialogue entre contraintes économiques
et financieres (rentabilité, actualisation) & considérations organisation-
nelle (procédure) ou stratégique (veille, planification, stratégie formali-
see).

5. Résultats

Dans ce contexte économique, technique et organisationnel, les deci-
sions d'investissement se déroulent selon des moddités qui évoluent.
Plusieurs phases se succedent qui sont autant d’ étapes de la construc-
tion d’un véritable management stratégique de I’ investissement.

5.1. Emergence industrielle et structuration des choix

Pendant la phase d émergence industrielle, le socle représente d§a
une tentative de synthése entre la finance et la stratégie [A. Pezet
1996h]. Il integre a la fois la contrainte financiere (dépense en capital,
colt d exploitation, rentabilité) et les déments clés de la stratégie. En
effet, le colt d’investissement a la tonne et le colt de production sont
auss considérés comme des indicateurs de la performance technologi-
gue et integrent le prix (en capital et en exploitation) des inputs straté-
giques que sont I’ énergie et I’'dumine. En outre, la décision se fait sur
des considérations purement stratégiques : I'améioration de la technolo-
gie, protégée par le dépbt du brevet Héroult dés 1886, est un enjeu ma-
jeur d’autant plus que I’ Américain Hall a déposé son brevet aux Etats-
Unis au méme moment. L’investissement est la voie que retiennent les
Francais pour innover. 11 est également un moyen de contrer les concur-
rents; les Francais construisent leur usine a La Praz en 1893 (Savoie)
pour barrer la route & un projet Suisse et ils investissent aux Etats-Unis
des 1912 pour entrer sur le territoire de leur principal concurrent. La
création d’un marché, face a des métaux concurrents anciens comme le
cuivre, est percue comme une condition de succes et les industriels
créent un comptoir de vente des 1911 (I’ Aluminium frangais) afin de
promouvoir le métal blanc et ses applications [F. Hachez-Leroy 1999].
Enfin, les premiers indugtriels de I’duminium percgoivent immédiatement
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les deux facteurs clés de la réussite : I énergie et |la position logistique
[R. Lesclous 1999]. La proximité d’ une source d’ énergie (hydroé ectri-
que a cette période) et I'investissement nécessaire a son amenagement
sont percus comme des enjeux stratégiques et entrent pour beaucoup
dans le choix d'investissement. La facilité de I’ approvisonnement en
alumine & donc la proximité d’'une mine de bauxite sont auss des éé-
ments clés de la décision. La phase d’émergence industrielle est donc
auss celle de la structuration stratégique du choix d'investissement.

5.2. Décollage industriel et rationalisation des choix

Pendant I’ entre-deux-guerres, la réflexion stratégique, flt-elle non
formalisée, est moins perceptible. La période, encadrée par deux crises
(au début des années 1920 et a la fin des années 1930) est celle du dé-
collage du nouveau méal. L'heure est a la croissance e a
I’investissement et les contraintes financiéres et organisationnelles sont
renforcées par le rythme des dépenses. La procédure d’ investissement
Sse veut un insrument de rationdisation des choix, son objectif est
d encadrer a la fois I’évauation prévisonnele de I'investissement et sa
réalisation. Les oppositions entre techniciens et gestionnaires au sein de
la coalition empécheront cependant le bon fonctionnement de la procé-
dure. D’impressionnants dépassements de devis, a Rioupéroux et a Sa-
bart, signent I’ échec de cette tentative de rationalisation. La stratégie,
comme le socle instrumental, sont totalement absents des premiéres
procédures. Pratiquement, le choix se présente comme un non-choix : il
faut investir massivement pour suivre la demande. Pourtant, le projet
avorté de construction de I'usne de Champagnier (1930) offre un
exemple de choix flexible voire optionnd. Le projet prévoit la construc-
tion de cing tranches successives (5 000, 10 000, 15 000, 18 500 puis 23
500 tonnes) afin de s adapter alafois al’ offre énergétique (en plusieurs
tranches elle auss) et au développement de la demande. Le producteur
se réserve donc la possibilité d accroitre sa capacité en fonction des
évolutions du marché. Finaement, le projet ne sera pas réaisé en raison
du codt de I'investissement et parce que I’ évaluation des ventes futures
ne nécessite pas un accroissement de I’ offre. La stratégie appardit ainsi
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dans la construction d' une option de croissance que I on peut reporter et
méme abandonner.

5.3. Croissance forte et intériorisation des critéres de choix

Pendant la période de pénurie qui suit la guerre, I'industrie de
I"aluminium commence un processus d'intériorisation culturelle de sa
stratégie. Les décisions d'investissement reposent sur un paradigme
culturel [G. Jonhson 1987 et 1988] qui Sest congtruit au fil du temps
(tableau 3). Les instruments traditionnels n’ apparaissent que peu dans
les dossiers d'investissement et la décision se fait autour d’une logique
technico-économique acquise au cours des périodes précédentes et qui
congtitue la culture de I’ organisation. Celle-ci filtre les signaux envoyeés
par |'environnement et conditionne les choix. Afin de mieux percevoir
ces signaux, Pechiney pratique une activité de veille.

Tableau 3— Le paradigme stratégique de Pechiney (selon la
grille de G. Johnson, 1988)

Point de convergence L ogique technico-économique

M ode de management Coalition soudée composée de
professionnels et cultivant un esprit de
compétition et de conquéte

Position stratégique Investir et Sinternationaliser pour
résister alapression concurrentielle

Les projets d'investissements entre en consonance ou hon avec la
culture de I'organisation (tableau 4). Dans le projet guinéen, la disso-
nance vient essentiellement du facteur politique (Séou Touré obtient
I’indépendance du pays) que le groupe peine a gérer. Elle vient égae-
ment de la talle de I'investissement (site intégré de I'aumine a
I’auminium). L’ organisation n'est cependant pas rivée a son paradigme,
I apprentissage reste possible comme le montre la réussite du site inté-
gré en Grece malgré un changement de gouvernement qui met en péril
I”investissement.
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Tableau 4 — I nvestissement sous paradigme
Consonance Dissonance Apprentissage
(Noguér es, Edéa) (Guinée) (Greéce)
Technique
—aluminium procédé Soderberg non définie procédé précuites
site intégré site intégré
—énergie disponibilité/colt codt installations discussion/codt
—bauxite site approvisionné | facteur politique doute/quantité
Economique:
—codt électro- 1050-1300 F/t trés élevé 1900 F/t
lyse prévisible trop d'inconnus imprévus
—prix de revient 2 ans 6a8ans retards
—délais
succes échec avec délais
Réalisation

La forte croissance des années 1960 impose a Pechiney d'investir
massivement. Le groupe construit deux sites aux Etats-Unis et un en
Europe. L’instrumentation s enrichit de I’ actualisation mais la décision
se fait sur d’autres critéres, ceux de toujours, et particulierement la re-
cherche d' énergie en grande quantité et a bon marché (c’est le cas aux
Etats-Unis et aux Pays-Bas grace a I’ énergie nucléaire). La stratégie
n' apparait pas formellement dans les dossiers. Au contraire, les instru-
ments actuaisés y occupent une place centrale. Pourtant, les véritables
critéres de choix sont bien stratégiques: dominaion technologique,
bai sse des colts, entrée sur le marché américain et consolidation en Eu-
rope [R. Lesclous 1999 ; A. Pezet 1998]. Les instruments ne sont la que
pour répondre a une demande socide : |'actuaisation est dors la mé-
thode reconnue et utiliste dans les entreprises pour le choix
d'investissement et le miméisme ingtitutionnel est pour beaucoup dans
sadiffusion [A. Pezet 19964a].

5.4. Crise et formalisation des choix

La période de crise et de voldtilité qui S ouvre au milieu des années
1970 donne naissance a la planification puis a une instrumentalisation de
la stratégie. La planification chez PUK est d'abord stratégique puis,
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avec la crise, se réoriente vers des objectifs plus financiers comme le
cash flow. Elle se résume adors a une programmation des investisse-
ments. PUK illustre bien I’ évolution en cours dans les grandes entrepri-
ses francaises qui, au moment de la crise, ont abandonné des systémes
de planification, généraement mis en place dans les années 1960, au
profit d'un «pilotage a vue » orienté vers le court terme voire méme
vers la seule gestion de la trésorerie [D. Pau, B. Viollier 1976, p. 124].
A la suite de ce choc, |e retour & une planification & nouveau stratégique,
gue notent ces auteurs chez Pechiney, semble pourtant difficile. En &f-
fet, la planification souffre d’ une absence de stratégie comme le précise
I’éude d'un cabinet d'andyse financiere en 1981 : «la politique du
groupe, sa stratégie, sa créativité apparaissent plus dans les mots
gue dans les faits... Le groupe parait réduit le plus souvent a ré-
soudre des combats d’arriere garde et de gestion courante, sans
détermination stratégique véritablement offensive». Ce sévére
congtat est confirmé par les propos de Francis Gutmann (alors directeur
de la branche chimie de PUK) : «on a vu le groupe PUK qui, au dé-
part (...), avait des méthodes, des instruments de gestion bien adap-
tés et tout afait modernes par rapport ace qui se faisait al’ époque
en Europe, détourner ces instruments de gestion de leur fin vérita-
ble pour tisser une sorte de réseau pesant de dirigisme-holding ».
La planification chez Pechiney dans les années 1970 reléve plus du dis-
cours et du controle que du changement et de la communication. En ce-
la, son utilisation est formelle et reléve des «maladies » étudiées par
Guirrec (dans D. Paul, B. Viollier 1976, chapitre 4) : pas d objectifs
stratégiques, peu de décisions, lourdeur des procédures, rituel. Son utilité
en matiere de choix d'investissement réside donc plus en une program-
mation formelle des choix, afin de prévair les besoins de financement,
qu’en une réflexion stratégique véritable.

La formalisation stratégique ne sera effective que dans les années
1980, mais ce sera au prix d'un effacement de la planification dans le
choix d'investissement. La nationalisation de 1982 modifie la nature du
plan qui devient un contrat de plan par lequel entreprise et Etat
S engagent sur des investissements et des financements. En revanche,
la stratégie sintégre pleinement a la décison d'investissement par le
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biais de dossiers riches de réflexions et d'outils stratégiques. La réfé-
rence au plan est absente de ces dossiers. Trois cas d'investissement
illustrent ce phénomeéne : Tomago en Audgtralie (1983), Bécancour au
Canada et Saint-Jean-de-Maurienne en France (1986). L'aluminium
connait alors une période durable de stagnation de la demande sur ses
marchés traditionnels et une volatilité des prix due a son entrée au Lon-
don Metal Exchange (LME). La stratégie de I'entreprise se fait vérita-
blement mondiae. La décision dinvestissement puise sa cohérence dans
une démarche stratégique de I'investissement, démarche stratégique
explicite et non plus seulement sous-jacente comme pour les periodes
précédentes. En germe dans le dossier Tomago, cette nouvelle appro-
che prend toute son ampleur avec les projets Bécancour et Saint-Jean
(tableau 5).

Tableau 5 — La formalisation de |la stratégie dans les dossiers
d’investissement

Tomago Bécancour Saint-Jean-de-
(Australie) (Canada) Maurienne (France)
Etude de marché et si- | Etude de marché : analyse | Analyse dela« position
tuation concurrentielle | temporelle (20 et 8 ans) et stratégique » :
(parts de marché, ana- | spatiale (marché divisé en —technologie
lyse des prix) Zones) —marché
— approvisionnements
Evaluation desres- Colits — stratégie
sources (bauxite, alu-
mine et duminium) « Scénarios marketing »
Analyse du risgue politi-
gue croisant les avenirs
possibles du Québec et les
choix stratégiques

Face a des environnements interne (nationalisation) et externe (crise)
de plus en plus incontrélables, Pechiney applique une stratégie em
preinte de permanences. D’'implicite, elle devient explicite et formalisée.
Car, s la décison d'investissement découle de cette Stratégie, ele de-
vient un enjeu de communication et de légitimation dans un environne-
ment qu'il faut convaincre. La décision d’ investissement se prolonge par
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une «communication de I'investissement ». Pechiney formalise désor-
mais une stratégie dont le choix d'investissement depend. Cependant,
I’innovation ne réside que dans la formdisation car I'investissement a
toujours répondu a cette stratégie implicite. Cette stratégie comporte des
ééments immuables : la recherche du meilleur colt d’ énergie et de la
meilleure pogition logistique. Dans les années 1980, laformalisation de la
stratégie débouche sur quel ques grands axes : domination technologique,
domination par les colts, recherche de nouveaux marchés et rationalisa-
tion de I'outil de production existant. Aucun de ces axes n'est vérita-
blement nouveau, ils figurent désormais explicitement dans les dossiers
d'investissement. Mais énergie et logistique restent des éléments déter-
minants du choix d’ investissement (tableau 6).

Tableau 6 —  Lescritéres d’investissement des années 1980
Tomago Bécancour Saint-Jean-de-
(Australie) (Canada) Maurienne
(France)

Contrat d’ énergie Contrat d’ énergie attrac- | Négociation d’ un prix
attractif (charbon) tif (hydroélectricité) attractif avec EDF

Marché dynamique Position logistique « Nécessité psychologi-
(marché nord-américain) | que » d’uninvestisse-
ment en France

Approvisionnement | Approvisionnement aisé | Usine pilote en matiére
aisé en matiéres en matiéres premiéres de technologie
premiéres (laboratoire de
recherche sur place)

Désormais, les dossiers d'investissement s appuient tous sur une
stratégie formulée. Cette formulation est a la fois une résultante du pas-
S e une vison de I'avenir. Comme le dit H. Mintzberg [1998, p.50],
« les stratégies sont ala fois des plans pour |’ avenir et des modéles
d’action issus du passé ». Le futur se lit dans les éudes de marché,
dans les prévisions de tous ordres (prix, rentabilité, etc.) et dans la re-
cherche d'une position concurrentielle acceptable. Le passé produit les
modéles d action que constituent les facteurs permanents de la décision
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d'investissement : recherche d' énergie en grande quantité et a faible
colt et d' une bonne position logistique mais auss d'une position domi-
nante en matiére de technologie et de colit de production.

6. Conclusions et limites

La perspective historiqgue montre que le management stratégique de
I'investissement évolue en fonction de la situation économique dans
I"industrie. Les phases de croissance stable (années 1920 et 1960) sont
auss celles ou la stratégie se fait formellement inexistante dans la deci-
sion d'investissement et ou I’ instrumentation, au contraire, se développe.
La procédure dinvestissement apparait dans les années 1920 et
I’actudlisation est adoptée dans les années 1960. La dtahilité de
I’environnement semble donc aler de pair avec une rationaisation des
choix par I'intermédiaire de I'instrumentation. En revanche, lors des
phases d'instabilité (émergence, pénurie et volatilité), la stratégie est au
caar de la décision. Son expression est cependant différente a chaque
période. On passe de la congtitution de son contenu a son intégration co-
gnitive sous la forme d’un paradigme puis a sa formalisation. Durant ces
phases, I'instrumentation de nature économique ou financiére se fait
plus discréte. La derniére période constitue une synthése nouvelle : la
stratégie se fond dans une instrumentation. Sans remplacer les outils
traditionnds, elle devient alafois explicite e instrumental e.

L’analyse longitudinale permet donc de comprendre comment se
forme le management stratégique de I'investissement qui ne se réduit
pas aun choix centré sur la rentabilité. La stratégie est toujours présente
dans la décison mais ele est plus ou moins explicite. Il faut un siécle
aux industriels frangais de I’'duminium pour la placer au coar du choix
en |'instrumentadisant. L’éude des investissements dans la production
d auminium montre que la décison d'investissement s appuie bien sur
une ingrumentation mais cedlle-ci ne peut étre totalement axée sur la
rentabilité financiere, dle doit intégrer des déments qudlitatifs au pre-
mier rang desquels ceux qui relévent de la stratégie.

Cette étude a cependant des limites qui portent sur la méthode et sur
ses conséguences pratiques. S I'histoire est novatrice &, quelquefais,
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démystificatrice, elle et auss procédé rhétorique et construction d’'un
récit voire d une fiction [A. Prost 1996]. Le travail sur archives produit
certes du rédl (voir supra) mais le travail d'interprétation du chercheur
reste important. La référence aux sources (tableau 1) permet vérifica-
tion externe et critique mais cela n’'est-il pas théorique ? De plus, ce
type de démarche, en complexifiant le rapport entre théorie et pratique,
N’ est-il pas de nature a mettre en cause la validité des instruments clas-
siques de choix d'investissement sans proposer de modée exploitable
par les praticiens ? Ces limites ouvrent cependant des perspectives de
recherche nouvelles : I'éude longitudinde doit pouvoir mener a des re-
cherches contemporaines permettant d’ en affiner les conclusions et de
produire de nouveaux modéles.

L'instrumentdisation de la stratégie au service du choix d'investisse-
ment est I'éape ultime de notre histoire mais elle n’en est paslafin. Elle
clét un siecle de formation, d'intériorisation et de formalisation de la
dratégie elle-méme. Elle clét également un siecle de construction d'une
instrumentation de gestion de I'investissement qui évolue plus par séd-
mentation que par rupture. L'accumulation des ces instruments se fond,
dans les années 1980, au sein d'un management stratégique de l'inves-
tissement. Cette &ude empirique et longitudinale met en relief les lacu-
nes des théories du choix d'investissement. Trop marquées par une ins-
trumentation presque exclusivement financiére, elles laissent échapper
la complexité d'une décison dont la stratégie n'est pourtant qu’une
« ouverture » possible sur la transversdité de I’acte d’investir. Les
perspectives de recherche sur I'investissement restent donc grandes
malgré le consensus qui semble quelquefois s éablir sur la pertinence
des instruments proposés par les chercheurs aux praticiens.

Bibliographie

Bancel F., Richard A. [1995], Les choix d’investissement, Economica.
Batsch L. [1999], Finance et stratégie, Economica.

Baumard P. [1996], Organisations déconcertées. La gestion straté-
gique de la connaissance, Masson.



178 Le management stratégique et financier de...

Charreaux G., Desbriéres P. [1998], « Gouvernance des entreprises :
valeur partenaridle contre valeur actionnariale », Finance Controle
Stratégie, val. 1, n° 2, p. 57-88.

Colasse B. [1993], Gestion financiere de I'entreprise, Presses Uni-
versitaires de France.

Colasse [1972], «Synthése sur les critéres d investissement », Revue
Banque, n° 303.

Cyert R., March J. [1992], A Behavioral Theory of the Firm, Black-
well.

Dumez H., Jeunemaitre A. [1995], « Savoirs et décisions : réflexions
sur le mimétisme stratégique » in Charue-Duboc (Dir.), Des savoirs en
action, L’ Harmattan.

Dumez H., Jeunemaitre A. [1999], « Concurrence multipoints : une ap-
proche empirique », Nantes, Les cahiers del’ Artemis, n° 1.

Engel F., Fixari D., Palez F. [1984], Logique des choix d'investisse-
ment dans les grands groupes industriels. La place du calcul éco-
nomique, Ecole des Mines.

Farge A. [1997], Le go(t de I’ archive, Le Seuil.

Fixari D. [1993], Méthodologie de I'investissement dans |'entreprise,
Editions La Découverte.

Goffin R. [1998], Principes de finance moderne, Paris, Economica.
Grinberg 1., Mioche P. [1996], Aluminium de Grece, |’ usine aux trois
rivages, Presses universitaires de Grenoble.

Hachez-Leroy F. [1999], L’ Aluminium Francais: I'invention d un
marché, 1911-1983, CNRS Editions.

Jaeger M. [1996], «Le concept et les modéles d évaluation d options
réelles: domanes, enjeux e limites», Economies et Sociétés,
« Sciences de gestion », n° 22, p. 33-60.

Johnson G. [1988], « Rethinking Incrementalism », Strategic Manage-
ment Journal, val. 9, p. 75-91.

Johnson G. [1987], Strategic Change and the Management Process,
Basil Blackwell.



Anne Pezet 179

Klammer T., Waker M. [1984], « The Continuing Increase in the Use
of Sophisticated Capital Budgeting Techniques », California Manage-
ment Review, val. 27, n° 1, p. 137-48.

Latour B. [1992], Aramis ou |’amour des techniques, La Découverte.

Le Vigoureux F. [1998], «La décison d'investissement entre normes
financiéres et ambition stratégique », Gestion 2000, p. 105-121.
Lesclous R. [1999], Histoire des sites producteurs d’aluminium. Les
choix stratégiques de Pechiney, 1892-1992, Presses de I’ Ecole des
mines de Paris.

Lesclous R. [1996], Genése et évolution des sites producteurs
d’aluminium. Essai d'interprétation des choix stratégiques de Pe-
chiney et de leur mise en ceuvre 1893-1972, Thése de doctorat
d histoire, EHESS.

Lomba C. [2000], « Gérer I'indétermination des frontieres de
I’ entreprise (la cas de Cockerill Sambre depuis 1970) », communication
au colloque «Le travail d’'organiser et de s organiser. Recherches en
histoire, sociologie et gestion », Cité des Sciences et de I’ Industrie, 27 et
28 janvier.

Marsh P., Barwise P., Thomas K., Wendey R. [1988], « Managing
Strategic Investment Decisions », in A. Pettigrew (Ed), Competitivness
and the management process, Bas| Blackwell, p. 86-136.

Mintzberg H. [1998], Le management. Voyage au centre des organi-
sations, Editions d’ organisation.

Mintzberg H., Langley A., Pitcher P., Posada E., Saint-Macary J.
[1995], « Opening up the Decision Making : The View from the Black
Stool », Organization Science, vol. 6, n° 3, p. 260-79.

Nussenbaum M. [1978], La décision dinvestissement dans
I’ entreprise, Economica.

Paul D., Viollier B. [1976], Adapter |a planification d’ entreprise, Les
Editions d Organisation.

Pezet A. [19964], « Une innovation maeure en gestion. L’ actuaisation
et la rentabilité de I’'investissement dans les années 1960 », Gérer et
Comprendre, n° 46, p. 75-84.



180 Le management stratégique et financier de...

Pezet A. [1996b], « La fonction politique des outils de gestion. Le rble
des instruments de gestion de I’ investissement dans une industrie émer-
gente », Entreprises et Histoire, n° 13.

Pezet A. [1998], Les fonctions des instruments de la décision d'in-
vestir. Contribution a une technologie de gestion, Thése de doctorat
en sciences de gestion, Université de Paris-Dauphine.

Porter M. [1990], Choix stratégiques et concurrence, Economica.
Prost A. [1996], Douze legons sur I'histoire, Le Seuil.

Roussdl J. [1999], «La gegtion de I'incertitude : le paint de vue de la
théorie des colts de transaction et des options réelles », Actes de la
8%™ Conférence de I’ AIMS.

Scapens R., Sale T. [198]], «Performance Measurement and Formal
Capita Expenditure Controls in Divisonaised Companies », Journal of
Business Finance and Accounting, val. 60, n° 2, p. 389-419.

Solnik B. [1994], Gestion financiere, Nathan.

Toussaint P. [1953], Historique de la Compagnie, Ingtitut pour
I histoire de I’ uminium, document non publié.



