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Bulle ou pas ?

On est un peu en plein “Houh fais moi peur” au sujet de l’éclatement de la bulle 2.0. Cela me rappelle la peur

de se retrouver une fois encore avec Le Pen au second tour de la dernière présidentielle…

“20 Minutes” vient de publier un dossier dans l’ère du temps sur le Web 2.0. J’y suis justement interrogé sur

l’éventualité de l’éclatement d’une bulle. Voici le PDF complet de ce dossier d’une vingtaine de pages, fort

bien fagoté pour un gratuit et pour vulgariser un tel sujet! Ce blog est l’occasion de compléter en détail les

quelques citations de mes propos reprises dans ce dossier.

Thèse, antithèse, synthèse…

Il y a effectivement quelques signes de l’existence d’une bulle “web 2.0” et surtout de sa déflation:

Tout d’abord, il y a eu une véritable inflation d’usage de l’appellation Web 2.0, mis à toutes les sauces et

devenu à partir de 2004 un “gimmick” incontournable. Même si il y avait quasiment autant de définitions

du Web 2.0 que d’individus en faisant la promotion (cf l’ensemble de la sémantique rattachée au web 2.0

ci-dessous, trouvée notamment ici). L’un des points clés se situe  cependant dans la notion de création de

valeur par les utilisateurs avec de fortes économies de réseau (la valeur du service croit exponentiellement

avec le nombre de ses utilisateurs et surtout de ses contributeurs). Cela s’est calmé depuis la mi-2006. On a

découvert que le temps disponible des contributeurs était fini (au sens “limité”) et qu’il n’était pas si simple

de créer de la valeur en faisant bosser les Internautes ! Il y a donc bien eu une bulle et elle s’est en partie

dégonflée.

La vague de création de startups Web 2.0 a connu un pic entre 2005 et 2006 et elle commence à se

calmer. Dans chaque domaine du Web 2.0, il s’est créée des dizaines d’acteurs, avec un fort phénomène de

suivisme. On a ainsi connu des “sous-bulles”: avec les blogs, le social networking, le partage de vidéos, la

mobilité et plus récemment le social shopping ou la gestion de la publicité en ligne. On rentre dans une

phase de consolidations, personnifiées par les nombreuses acquisitions, notamment chez Yahoo, Google et

Microsoft. Elles sont aussi liées au fait que nombre de startups Web 2.0 sont des “feature companies” qui

proposent une fonctionnalité qui prise isolément n’a pas beaucoup de valeur, mais en a une fois intégrée

dans un service global. Cela explique des acquisitions comme MyBlogLog chez Yahoo.

Les modèles économiques souvent bancaux de nombre de ces startups. Ils sont très souvent fondés sur la

publicité mais ce modèle ne fonctionne correctement qu’avec un très gros trafic.  Or, il y aura peu d’élus.

Donc il y aura des morts. Mais c’est normal dans tout cycle d’innovation. A-t-on parlé d’éclatement des

bulles de l’automobile ou de l’aviation lorsque ces industries qui occupaient des centaines de constructeurs

se sont consolidées dans la seconde moitié du 20eme siècle.

On constate un phénomène de saturation dans certains recoins du web 2.0, notamment au niveau des

blogs. Leur nombre s’approche de la stagnation selon TechnoRati. Mais il ne faut pas assimiler les blogs à
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l’ensemble du Web 2.0. Cette saturation suit un ralentissement de la croissance des connections Internet. Il

est lié au fait que la proportion de contributeurs est toujours assez stable dans une population donnée

d’utilisateurs (aux alentours de 5% de véritables contributeurs). Cette saturation aboutit notamment à un

élargissement paroxystique du marché des blogs avec cette mode complètement hystérique du

microblogging, intermédiaire entre le blog et la messagerie instantanée pour “dire à sa tribu ce que l’on fait

toute la journée” personnifié par Twitter.

Le buzz du web 2.0 est largement sorti du microcosme des spécialistes de l’entrepreneuriat et est entré dans

le grand public. C’est souvent un signe qu’une nouvelle vague se prépare. Tout phénomène médiatique est

amené à être remplacé par un autre car il lasse.

Enfin, le web 2.0 n’excite plus les investisseurs. Il fait même plutôt peur. Malgré tout, il reste des pépites à

trouver et de belles choses à faire. Il suffit juste de ne pas les associer au Web 2.0, même si il y a des

morceaux d’Ajax et de contributions utilisateurs dedans!

Mais la grande frayeur de l’éclatement de la bulle du web 1.0 n’a pas vraiment lieu d’être pour le web 2.0. Car

s’il y a bien une bulle 2.0, elle n’a ni l’ampleur ni l’impact financiers de celle du Web 1.0, surtout lorsqu’elle /

si elle explosera. Le nombre d’entreprises et d’investisseurs touchés par l’éclatement du web 2.0 est bien plus

faible qu’en 2000 :

Tout d’abord, il n’y a pas d’inflation boursière car très peu de startups Web 2.0 ont été introduites en

bourse. Elles sont plutôt rachetées par de grands acteurs comme Google. Sauf exception, pour pas cher,

même si le rachat de YouTube par Google fait toujours rêver. Ce sont les fonds de capital risque qui sont

concernés et leur risque est généralement dillué dans des portefeuille financiers équilibrés chez les

particuliers ou institutionnels qui en possèdent des parts.

Il n’y a pas eu d’inflation boursière des majors de la high-tech comme en 2000. La bulle qui a éclaté à

cette époque concernait l’ensemble de la high-tech avec un fort impact sur le secteur des telcos: Microsoft

(premier touché en avril 2000 mais à cause de son procès antitrust et de la menace de démantèlement), Sun

(le “dot de .com“…) et Cisco (tous deux très dépendant des telcos), HP, Dell, les grands de l’Internet, les

équipementiers et opérateurs télécoms. On est assez à l’abri de ce point de vue là car les ratios boursiers

sont devenus assez sains pour ces entreprises là. Les fameux “Price/Earning Ratios” ou PER, qui

dépassaient allègrement les 70 en 2000 (75 pour Microsoft et >90 pour Cisco), sont revenus à des niveaux
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plus classiques, entre 15 et 50 (et respectivement 22 et 23 pour Microsoft et Cisco).

Il n’y a pas eu d’inflation démesurée dans les investissements dans les startups. Ils restent raisonnables

dans l’ensemble, même si le flot de capital risque s’est amplifié ces dernières années. Les montants investis

sont plus raisonnables car nombre de startups Web 2.0 sont moins consommatrices de capital pour leur

développement. Et leur tri par les investisseurs a été beaucoup plus sélectif que dans la bulle Web 1.0. Tout

du moins en France, car aux USA, la frénésie de la création de startups tout azimut a été assez développée

autour du Web 2.0.

Le marché se cherche encore et on est loin de l’aboutissement dans l’économie et la vie numériques.

Il reste beaucoup de choses à inventer dans le monde de la convergence numérique. Et ce marché reste en

forte croissance. Le taux d’équipement Internet (ADSL) n’a pas encore atteint la saturation, même si dans

les pays occidentaux, il dépasse les 40%/50%. Des transformations profondes sont encore en cours et pas

abouties : notamment autour la télévision numérique et du très haut débit qui la supportera.

Il n’y a pas eu d’inflation des budgets publicitaires financés par le capital risque. Donc, pas de bulle

impactant les métiers de la communication et de la publicité. Ni d’ailleurs, dans le métier des services

informatiques associés aux startups et au web. En 1999, la bulle dans ces métiers avait été alimentée non

seulement pas le web mais également par le passage à l’an 2000 et à l’Euro.

Le marché publicitaire en ligne qui finance une grosse part des sites web 2.0 reste encore en forte

croissance. Sa part dans le marché publicitaire total va passer de 6% à 10% dans les 3 années qui

viennent. Dans un marché qui croit de plus de 5% par an à l’échelle mondiale. Il reste donc de la marge de

croissance pour financer les sociétés saines et ayant atteint la taille critique du web 2.0.

Bref, de quoi rester tout de même sereins. Il n’y aura pas d’explosion. Au plus assisterons nous à une déflation

progressive, à des évolutions graduelles, à des consolidations, et à des morts naturelles – souvent en silence –

de startups (à comparer aux quelques 100000 défaillances d’entreprises annuelles en France!). Un darwinisme

naturel dans une économie qui au gré des innovations voit les acteurs se renouveler.

Cet article a été publié le 31 mai 2007 et édité en PDF le 15 mars 2024.
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