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Résumé
Soyons précis ! Ne pas croire dans le SARS-CoV-2, comme seul facteur explicatif de la réalité à laquelle nous sommes confrontés, n’implique pas d’en nier l’existence ; de ne pas respecter la douleur de celles et ceux qu’il touche ; de manquer de respect pour le courage et la générosité exemplaires des personnels impliqués ; ou d’en contester les inévitables et sévères conséquences sur le fonctionnement de la société. Au contraire, cette posture intellectuelle entraîne la nécessité d’en analyser, scrupuleusement et scientifiquement, toutes les dimensions et implications. La diversité, la complexité et la réflexivité de ces dernières invitent à la patience et à la plus grande circonspection. C’est à ce niveau que les marchés financiers offrent une plateforme technologique et un laboratoire expérimental exceptionnels d’observation, d’analyse et de prévision. Leur sagesse actuelle est un appel à la raison, au comportement responsable, à la vigilance civique, et au retour progressif, mais résolu, à la vie sociale !
* A paraître (version abrégée) dans Spirit of Management, June 2020.
La sagesse des marchés

Autant l’avouer d’emblée ! Je ne crois pas, n’ai jamais cru, et ne croirai jamais dans le SARS-CoV-2 (encore appelé Coronavirus ou COVID-19) comme seul facteur explicatif de la nouvelle réalité à laquelle nous sommes confrontés. L’extrême diversité, la complexité et la réflexivité des phénomènes sociaux, technologiques, économiques, financiers et politiques auxquels nous sommes exposés invitent plutôt à la retenue et la prudence, tant au niveau du diagnostic, qu’à celui du traitement des conséquences présentes et à venir. Les marchés financiers offrent une plateforme technologique et un laboratoire expérimental exceptionnels de mesure, d’analyse et de prévision des phénomènes de panique collective semblables à celui que nous connaissons. De même qu’ils permettent de cerner, par delà la brume des temps présents, la nature exacte et la singularité des événements auxquels nous faisons face.  
Quelques dates clés pour les jeunes qui ne les ont pas en mémoire : 1973, 1987, 2000, 2008, 2020. Il s’agit, bien sûr, des principales crises systémiques (c.a.d. intégrant une dimension sociale, technologique, économique, financière et politique) ayant affecté le monde occidental, que nous avons trop souvent tendance à confondre avec le monde universel. Il y eut, bien évidemment, de nombreuses autres crises d’intensité variable. Parfois, elles menèrent à des guerres contre des ennemis réels, ou virtuels, avec lesquels on refusait d’apprendre à vivre... Découvrir et accepter l’autre ; respecter sa perception des choses, son opinion et ses croyances ; intégrer dans ses choix de vie l’imprévisibilité et la finitude de la condition humaine… autant de défis à relever, auxquels il n’est plus possible de se soustraire. La fuite, fut-elle dans l’isolement et le confinement n’est pas une option. Les politiques imposées sont toujours le reflet d’un échec. Il va falloir faire face, avec un profond sens des responsabilités. Comme d’autres l’ont fait avant nous dans des situations semblables d’adversité et d’incertitude. Souvent, avec une intelligence, une détermination et un courage exemplaires.
Les crises économiques se suivent et se ressemblent. Elles ont un caractère conjoncturel (c.a.d. lié à des cycles courts – trois à cinq ans – de croissance/décroissance de l’activité, et/ou aux politiques de soutien/refrènement qui les accompagnent), ou structurel – c.a.d. correspondant à des discontinuités, à des changements de paradigme – dans l’ordre des choses social (e.g. la protection de la vie, de l’environnement, du climat), technologique (e.g. l’intelligence artificielle), financier (e.g. le surendettement irréductible), et géopolitique (e.g. le piège de Thucydide). Ces phénomènes ne devraient surprendre personne. Ils sont bien documentés. Ray Dalio, cofondateur et dirigeant d’un des plus grands fonds d’investissement (Bridgewater Associates), en fournit dans ses Principes une analyse utile. Et, dans le domaine qui nous intéresse, la Brève histoire de l’euphorie financière de John Kenneth Galbraith gagne à la relecture !  
La science n’explique pas tout, rappelle l’éminent mathématicien et logicien John Lennox. Si certains parviennent à faire croire à d’autres qu’ils sont le seul fruit du hasard (de mutations aléatoires) – ce qui est une absurdité au regard de la théorie des probabilités – ou de la nécessité (la sélection naturelle) – ce qui est un déni de la conscience d’être et du libre arbitre –, il ne faut pas s’étonner de l’irrationnalité de leurs choix, ni de leur comportement grégaire. L’histoire du monde est jalonnée d’épisodes de panique irraisonnée, d’hystérie collective, plus ou moins intelligemment orchestrés. Gustave Le Bon en décrit précisément le mécanisme dans La psychologie des foules. De tels phénomènes ne naissent pas, et ne se développent pas, spontanément. S’ils requièrent un état psychologique préalable d’aversion au risque et d’inquiétude face à l’incertitude, ils sont toujours exploités au profit d’objectifs bien réels, souvent à peine voilés. « Il ne faut jamais gaspiller une bonne crise. » rappelle Winston Churchill. Pourtant, loin d’être sans valeur, la vie de chacun de nous a un sens, une cohérence interne, une rationalité intelligible, parfaitement identifiable dans la succession des choix libres et assumés sur laquelle elle repose ! Ainsi…, l’étape la plus délicate de ces périodes troubles est toujours la sortie de crise, le retour à la radicalité de la réalité. L’effondrement d’une illusion, d’un mythe populaire, peut conduire à un regain de violence destructrice. Les révolutions ratées sont habituellement suivies par la recherche de coupables... René Girard a parfaitement analysé et décrit ces Choses cachées depuis la fondation du monde.  
Dans le brouillard de la guerre économique actuelle, les mensonges sont toujours les vérités que d’autres cherchent à imposer. La dure réalité est que personne ne sait précisément ce qui se passe aujourd’hui. Il faudra sans doute des années (voire plusieurs décennies) pour comprendre et développer une théorie acceptable par tous, fiable et valable, de la dynamique présente. Entre-temps, et tant que les conditions qui en assurent le bon fonctionnement le permettent – notamment, l’accès à une information de qualité ; l’égalité et la liberté des transactions ; le comportement responsable et licite des intervenants – les marchés financiers constitueront un des meilleurs indicateurs (prédicteur ?) de notre devenir. Comme lors des crises précédentes, ils ont réagi, sans précipitation ni excès, aux nouvelles sources de risque qu’il leur faudrait dorénavant intégrer dans l’évaluation des actifs commerciaux, industriels et financiers, ainsi que dans l’appréciation des perspectives de croissance locale (nationale) et globale (mondiale). Le processus d’essai-erreur auquel ils font appel peut paraître désuet, approximatif et grossier intellectuellement. Mais, la virtualisation des places d’échange et la numérisation des transactions les rendent particulièrement efficaces dans les situations d’incertitude irréductible et de risque non paramétrable. Efficience au sens strict ? Sans doute, non. Encore faudrait-il, par ailleurs, s’entendre sur ce que ce concept recouvre... Sagesse patiente et résolue ? Tout me porte à le croire. Ainsi, l’évolution récente de la volatilité mesurée par l’indice VIX – un indicateur du coût de couverture des risques associés à la détention d’un portefeuille diversifié de type S&P 500 – indique une moindre exubérance irrationnelle et un retour progressif à la contenance.
Même si les scientifiques se prévalent de ne se baser que sur des faits établis, il est indubitable que ces derniers ne le sont jamais que statistiquement, c.a.d. avec une certaine probabilité, généralement faible (1-5%), de se tromper. Comme le note Aldous Huxley dans Ends and means, nombre d’entre eux ont tendance à oublier que « Toute science est fondée sur un acte de foi, – la foi en la validité des processus logiques de l’esprit, la foi en la possibilité d’explication dernière du monde, la foi en ce que les lois de la pensée sont les lois des choses. » Ainsi, avant même de savoir…, les scientifiques ignorent qu’ils croient ! Les statistiques publiques dont on dispose ne permettent que depuis une semaine environ (correspondant à la seizième semaine d’observation) d’affirmer que le SARS-CoV-2l est un phénomène épidémiologique significativement différent des crises sanitaires antérieures. Il semble, toutefois, affecter particulièrement les malades de plus soixante-cinq ans ayant des antécédents. De plus, il ne touche pas indistinctement tous les pays. La préexistence de tensions sociales, politiques et financières ne paraît pas neutre... C’est pourquoi des voix, mieux informées que moi, commencent à s’élever dans le domaine politique (Sénateur Dr. Ron Paul) et médical (Dr. Scott W. Atlas), en faveur d’un retour responsable à la vie sociale. 
L’addition, quant à elle, a tendance à s’alourdir ! C’est, en effet, un peu plus de vingt mille milliards de dollars (somme des plans monétaires et fiscaux mis en place au sein du G-7) qui ont été débloqués et affectés, plus ou moins judicieusement, en moins de deux mois. Soit, approximativement, l’équivalent du PIB des Etats-Unis ou de celui de l’Europe ; ou, encore, entre vingt-cinq et trente pour cent de la capitalisation boursière mondiale. A titre de comparaison, l’effort engagé, sur plus de dix ans, pour faire face aux conséquences de la Grande Récession de 2008 a été du même ordre. Même si, dans les deux cas, les informations restent imprécises, il s’agit d’un séisme économique majeur. Ses conséquences – en termes de capacité de production (i.e. la nature et le volume des emplois préservés et créés), d’équilibrage des chaînes logistiques, et d’inflation réelle –, seront considérables et inévitables. Imprimer n’est pas… travailler ! Déposer un bilan n’est pas… un acte de courage ! Comme l’histoire l’enseigne, un système économique ne peut redistribuer aisément – c.a.d. sans risque de troubles sociaux significatifs ! – que les fruits de la croissance. Celle-ci risquant de fléchir dans les années à venir, des acteurs irresponsables pourraient bientôt exiger… l’impossible ! Gros temps à prévoir pour les « fourmis » ? Sans doute. 
Ainsi, le SARS-CoV-2 pourrait bien n’être qu’un des symptômes – à ne pas confondre avec l’altération profonde et correspondante du système social, technologique, économique, financier et politique – de la panique collective et de la crise existentielle qui affectent notre société. L’homme ne devenant jamais que l’inverse de ce qu’il décide librement de ne pas être, ce n’est ni dans le repli sur soi, l’isolement et le confinement, que se trouve le remède ; mais, plutôt, dans un sursaut de solidarité, de sens des responsabilités, de recherche de la paix, de croissance par l’innovation, d’éradication de la misère, et de préservation de la singulière beauté de notre planète. Pourquoi pas, également, dans le dépassement de nos différences et l’exaltation de la créativité humaine dans le cadre d’un nouveau projet international, ambitieux et fédérateur, de découverte et de développement de l’Espace ? Comme le rappelait récemment Mikhail Gorbachev : « Nous devons démilitariser les affaires mondiales, la politique internationale et la pensée politique. » Les seules guerres gagnées ont toujours été celles qu’on évitait de livrer ! Aussi étonnant que cela puisse paraître, j’ai donc bon espoir, et forme le vœu, que le pragmatisme, l’intuition, l’audace et le respect des marchés du Président Donald Trump nous soient utiles. Comme me le rappelait récemment un ami, fin stratège : « Un homme politique avance toujours vers son but en lui tournant le dos ! »
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