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AVANT-PROPOS DE LA RÉDACTION

Quels avantages concurrentiels pour l’industrie suisse?
Ce numéro de la Revue est structuré autour d’un dossier sur un sujet classique, l’horloge-
rie, mais appliqué à un marché spécifique, tout à fait particulier, la Russie. Il donne alors 
l’opportunité d’approfondir notre connaissance économique d’un pays à la fois traditionnel 
et émergent et d’en mesurer toute la particularité. 
Mais le dossier permet aussi, bien sûr, de réfléchir aux sources de l’avantage concurrentiel 
au sein d’un secteur d’activité, ici l’industrie horlogère suisse dans le marché mondial. Par 
coïncidence, le numéro ouvre en outre ses pages à l’un des soutiens les plus fidèles de la 
Revue, M. Goetschin, de la BCGE, qui se confronte à la même question mais appliquée à 
l’industrie bancaire helvétique. Si le dossier sur l’horlogerie se focalise sur la compréhension 
du marché et des consommateurs russes comme condition de la performance de l’industrie 
suisse, le propos de M. Goetschin se concentre davantage sur l’analyse des facteurs environ-
nementaux (cadre législatif, freins à la concurrence…) comme freins ou facilitateurs pour le 
secteur bancaire suisse. D’une certaine manière, ces deux approches concernant les sources 
de la compétitivité suisse peuvent être qualifiées d’externes. Elles déduisent les niveaux de 
profitabilité ou de croissance d’une industrie de son environnement. On peut, sans doute, 
rapprocher cette conception de celle développée par le professeur Michael Porter et ses 
célèbres 5 forces du marché: selon ce schéma d’analyse, le taux de profitabilité d’un secteur 
dépend de l’intensité de 5 forces, les clients, les fournisseurs, la possibilité d’apparition de 
nouveaux entrants, de produits de substitution et la concurrence entre acteurs du secteur. 
Plus ces forces sont puissantes, plus faibles sont les perspectives de profitabilité. Les stra-
tégies pour maximiser le taux de profitabilité tournent toujours autour de la nécessité de 
limiter ces forces, par exemple en multipliant les fournisseurs pour ne pas permettre à un 
fournisseur important de pouvoir imposer des prix élevés. On peut parler de barrières à 
l’entrée concernant ces 5 forces. 
Cette perspective, externe et largement défensive, peut être complétée d’une approche plus 
interne, davantage tournée vers l’innovation et l’adaptation. Elle consiste à analyser les 
ressources de chaque entreprise et de comprendre comment les valoriser en particulier par 
une stratégie de l’offre, basée sur des innovations continues. Or le marché bancaire, comme 
d’ailleurs le signale M. Goetschin en ironisant sur le fait qu’il est possible que la seule 
innovation importante du secteur bancaire depuis 30 ans ait été le bancomat (ATM), n’est 
vraisemblablement pas le secteur le plus innovant. D’autre part, les très forts mouvements 
de concentration de ce secteur, complétés par une lourde tendance à la standardisation des 
produits, contribuent à donner de cette industrie, l’image d’un secteur uniquement défensif, 
tourné vers la réduction des coûts, la massification à outrance et la protection d’un certain 
nombre d’avantages idiosyncratiques comme le secret bancaire ou une taxation favorable, 
permettant de limiter le besoin d’innovation. 
L’horlogerie présente une dimension davantage créative, appuyée, bien sûr, sur une tradition 
artistique pour qui l’innovation est au cœur. Mais aussi, par le constant effort de recherche 
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Le nouveau rapport d’organisations
non gouvernementales sur le groupe
Glencore vient rappeler que l’éta-
blissement d’un dialogue entre ONG
et multinationales exploitant les res-
sources naturelles des pays du Sud
est sans aucun doute la voie à suivre
(lire page 6). Elle ne peut qu’amélio-
rer à terme les conditions d’opérati-
vité des acteurs impliqués. Les asso-
ciations jouent un rôle de censeur
susceptible de rééquilibrer les
défauts de comportement quand le
besoin s’en fait sentir. A condition
que les critiques soient substantiel-
les. Et que l’autre partie – c’est-à-
dire l’entreprise – ne soit pas systé-
matiquement diabolisée.
Le sort des mineurs artisanaux
d’Afrique, ou la pollution générée
par l’exploitation des ressources
minières sont des préoccupations
générales des régions en développe-
ment. Seule une meilleure gouver-
nance locale associée à l’établisse-
ment d’exploitation minière peut
faire avancer les choses. Aux ancien-
nes subventions étatiques des pays
développés, souvent qualifiées de
néo-colonialisme, se substituent
aujourd’hui des investissements pri-
vés.
Il revient certainement aux sociétés
qui exploitent ces concessions de

s’assurer qu’elles le font dans le res-
pect des droits humains et de l’envi-
ronnement. Sachant que leur tâche
est difficile dans les territoires de
non-droit où elles sont amenées à
opérer, et que leurs activités seront –
et doivent être - constamment scru-
tées par les organisations internatio-
nales et non gouvernementales.
Les opérateurs comme Glencore
apprennent à s’ouvrir, à mieux com-
muniquer, à améliorer leurs perfor-
mances sociales. Comme elles
apprennent à améliorer leurs perfor-
mances opératives et financières.
Parfois volontairement, parfois sous
la contrainte. Cette ouverture doit
avant tout bénéficier aux commu-
nautés au sein desquelles elles
développent leurs activités. Et les
dommages, s’il en est, doivent être
réparés. Le procès historique
d’Eternit en Italie a montré jusqu’où
la responsabilité des dirigeants pou-
vait aller. Il est en revanche inutile de
faire systématiquement des procès
d’intention aux entreprises. Il faut
aussi savoir reconnaitre les réalisa-
tions de fond. En n’oubliant pas que
bonne communication n’est pas
garante de bon comportement, et
qu’un excellent rapport de durabilité
ne signifie pas nécessairement une
démarche morale irréprochable.�

QUESTION D’EFFICACITÉ ET DE CRÉDIBILITÉ

Le FMI n’a pas à
soutenir l’eurozone

PAGE  2

LE GROUPE SWISS RE FACE À SON AVENIR
La globalité des diversifications 

PAGE  4

ÉLÉMENTS NOUVEAUX CES DERNIERS JOURS
La fiscalité libératoire progresse

PAGE  4  

MARCHÉ SUISSE DE L’IMMOBILIER
Les prix toujours en hausse

PAGE  7  

RÉGULATION DE LA FORMATION CONTINUE
Le projet de loi très insuffisant

PAGE  7  

PRIX DU PÉTROLE DANS LE MONDE
Les pressions se multiplient

PAGE 11  

PRODUCTION DE GRUYÈRE AUX ÉTATS-UNIS
Emmi au-delà des controverses

PAGE  5  

Prêt à manger
au premier âge

KATHERINE GUBBINS. La créatrice de Goodness
Gracious à Eysins estime que l’offre de produits exis-
tants pour nourrissons est encore faible en Suisse.

La strat-up Goodness Gracious à Eysins est à l’ori-
gine d’une ligne de compotes de fruits destinée
au segment de la nourriture pour bébés en Suisse.
Le modèle consiste à importer le produit final
d’une unité de production en Ecosse, créée grâce
aux recettes de Katherine Gubbins, de Goodness
Gracious. «Le goût des compotes a été développé
pour ne pas agresser le palais du nouveau né»,
précise-t-elle. La distribution comprend pour
l’heure le réseau national de Manor et plusieurs
commerces indépendants.
Des discussions sont également en cours avec
d’autres réseaux ou grandes surfaces. Elles
devraient aboutir dans le courant de l’été. Kathe-
rine Gubbins a investi quelque 100.000 francs
dans Goodness Gracious à ce jour. Elle dispose par
ailleurs de l’appui d’un business angel d’origine
britannique. La mère de deux jeunes enfants
compte également sur l’aide de trois consultants,
dont deux ex-cadres chez Kraft Foods à Zurich et
une ancienne responsable de l’opérationnel de
Gualapack (la société qui se charge de façonner et
de produire l’emballage des compotes). Elle
espère vendre plus 500.000 compotes d’ici la fin
de l’année. L’objectif étant d’atteindre le million
de pièces commercialisées sur le marché suisse à
la fin de l’année prochaine. Le break-even est
prévu en 2014. PAGE 5
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Renversement des
rapports de force
SEVERIN SCHWAN. Les doutes que le président exécutif de Roche a
émises sur le potentiel du spécialiste du séquençage comme entreprise
indépendante sont partagés par les actionnaires d’Illumina. PAGE 3

Nul ne semble regretter les
décotations d’il y a dix ans
Les investisseurs et dirigeants d’entreprises sont nombreux à rêver d’un going private. Les précédents sont convaincants.

PHILIPPE REY

La chute brutale et profonde des
marchés financiers avait suscité
une série de retraits de la cote
(going private) en 2003. Le phé-
nomène ne s’est pas répété à cette
échelle en 2008/2009, lors de la
grande crise bancaire. La période
était pourtant favorable à un en-
trepreneur ou à un groupe d’ac-
tionnaires pour reprendre entiè-
rement une entreprise cotée sur
le marché des actions. Un des mo-
tifs réside certainement dans l’en-
dettement financier qu’il aurait

alors fallu obtenir et assumer pour
ce genre d’acquisition. Ceux qui
l’ont réalisée en 2003 ne le regret-
tent pas aujourd’hui. Selon la for-
mule consacrée, ils peuvent en
particulier travailler dans la du-
rée sans devoir rendre des comp-
tes chaque trimestre. 
Basé à Genève, Unigestion a pour
actionnaire majoritaire Bernard
Sabrier. Le groupe s’est développé
de manière très sensible ces derniè-
res années. Ce spécialiste de la ges-
tion alternative a des fonds sous
gestion qui avoisinent les 12 mil-
liards de francs. La clientèle se com-

pose de plus de 200 institutionnels
et de quelques familles fortunées. 
Il en est de même pour le spécia-
liste d’isolation, d’étanchéité et de
protection des constructions,
Swisspor (par ailleurs co-sponsor
du FC Lucerne). Ce groupe, basé
à Steinhausen, est issu d’Alcopor,
qui a été décoté en 2003. Swiss-
por est contrôlé par la famille
Alpstäg, avec comme figure de
proue Bernard Alpstäg. Il exploite
dix-neuf sites de production en
Europe, dont neuf se trouvent en
Suisse. La croissance est supé-
rieure à la moyenne et le groupe

ne dépend pas des banques. Hilti,
qui a plus d’un milliard de francs
de liquidités, peut se prévaloir
d’une indépendance financière
comparable. Toutefois, les trois
dernières années se sont avérées
relativement décevantes au plan
des résultats en francs pour le spé-
cialiste mondial des techniques de
fixation, qui est contrôlé par la fi-
ducie Martin Hilti.
Hero, que possède Arend Oetker,
a mené une profonde transforma-
tion en se concentrant sur la nu-
trition pour bébés et les produits
à base de fruits. SUITE PAGE 6

De la confrontation
au dialogue L’encours des prêts aux

étudiants a presque doublé
aux Etats-Unis ces cinq
dernières années. Il
dépasse le crédit à la
consommation et celui du
secteur de l’automobile. 

JOHN-F. PLASSARD*

La dette publique US crève de ma-
nière quasi journalière son plafond.
Si aujourd’hui, elle est de plus de
15.650 milliards de dollars, elle de-
vrait continuer à se dégrader. Si l’en-
dettement est depuis longtemps an-
cré dans la «tradition» américaine,
sa source prend, entre autre, racine
dans le milieu estudiantin et devient
de plus en plus inquiétant. Selon les
calculs du College Board, le coût
d'une année universitaire dans un
établissement public dépasse désor-
mais les 8000 dollars, en hausse de

8% par rapport à 2010. Cette fac-
ture grimpe à 28.500 dollars dans
une université privée. Et il faut
compter jusqu'à 60.000 dollars par
an pour suivre les cours dans les ins-
titutions les plus prestigieuses. En
moyenne, les étudiants US ont ainsi
emprunté 5000 dollars en 2010, un
bond de 63% en dix ans.
Alors que l’université publique ten-
tera d’être plus accessible aux clas-
ses moyennes, le privé se servira
de ses fonds pour recruter les meil-
leurs étudiants, même ceux qui
n’ont pas les moyens de payer, via
diverses bourses et aides.
Dans la mesure où le système de
prêt étudiant est très développé aux
Etats-Unis, et que la plupart des étu-
diants n’hésitent pas à s’endetter
pour étudier, le financement des
études n’est pas forcément un cri-
tère décisif dans le choix de l’uni-
versité. SUITE PAGE 22

*Louis Capital Markets Genève
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qui se traduit, par exemple, par le soutien de l’industrie horlogère à de nombreux centres 
de recherche et d’enseignement universitaires. La BCGE, en particulier en soutenant notre 
Revue, s’inscrit aussi dans cette démarche.
Peut être la banque, en général, gagnerait-elle à s’intéresser aux méthodes d’innovation de 
l’horlogerie!
 

Pour la rédaction, 
Fabien De Geuser


