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ENTRE VULNERABILITE ET ADAPTABILITE :
REPENSER L’INTERVENTIONNISME FINANCIER DU
QUEBEC EN TANT QUE « PETITE NATION »

Hubert Rioux

Il 'y a plus de 35 ans, le politologue américain Peter . Katzenstein faisait
remarquer que dans un contexte de transformations économiques et com-
merciales importantes, les « petits Etats » s’adaptent généralement en
adoptant ou en peaufinant des politiques industrielles interventionnistes
et des stratégies « néo-corporatistes » permettant une concertation impor-
tante entre les acteurs politiques, économiques et sociaux. Dans cet article,
nous reprenons la these de Katzenstein en examinant le cas du Québec a
travers le prisme d’un secteur particulierement stratégique : celui de la
finance entrepreneuriale. Nous évoquons d’abord la résurgence actuelle du
«nationalisme économique » & 'échelle des pays industrialisés, ce qui nous
permet de mieux saisir, dans un deuxieme temps, ce qui caractérise dans ce
contexte I'approche du Québec, axée sur son écosysteme financier particu-
lier et sur un modele économique de type néo-corporatiste, en accord avec
les logiques identifiées jadis par Katzenstein. Nous cherchons a expliquer
en quoi la forte intervention de I'Etat québécois dans le secteur de la finance
entrepreneuriale est liée aux vulnérabilités du Québec en tant que « petite
nation » et, par conséquent, sous-tendue par un nationalisme économique
induisant des préférences marquées pour la canalisation du capital vers des
secteurs stratégiques, la sauvegarde de la propriété nationale des entre-
prises clés et plus récemment, ’autonomie industrielle.

Mots-clés : néo-corporatisme; interventionnisme; investissement; capital;
développement; Québec; industrie; nationalisme

11y amaintenant plus de trente-cinq ans, dans la foulée de la décennie turbulente
des années 1970, de ses crises inflationnistes et d'une résurgence du protection-
nisme américain qui se doublerait d'un approfondissement de l'interdépendance
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économique et financiére mondiale sous le coup, notamment, de la libéralisation
des marchés financiers, le politologue américain Peter J. KATZENSTEIN faisait bril-
lamment remarquer, dans un ouvrage devenu un classique de I'‘économie politique,
Small States in World Markets. Industrial Policy in Europe (1985), qu'en raison de leur
incapacité a résister et a controler ces forces a la maniere de grandes puissances
économiques telles que les Etats-Unis ou le Japon, les « petits Etats! » ont tendance
a adopter des stratégies et des politiques industrielles de type « néo-corporatiste? ».
Celles-ci permettent une certaine flexibilité en matiere de relations industrielles
ainsi qu'un niveau de protection sociale et économique relativement élevé, grace a
lI'organisation d'une concertation poussée entre les acteurs économiques (y compris
et méme particulierement, syndicaux), politiques et de la société civile. Comme
l'écrivait alors Katzenstein, [traduction] « pour les petits Etats européens, les trans-
formations économiques sont de l'ordre du fait accompli. Ils ne les choisissent pas;
elles leur sont imposées. Ces Etats, en raison de leur petite taille, sont trés dépen-
dants des marchés internationaux et par conséquent, le protectionnisme n’est pas
pour eux une option viable » (KATZENSTEIN, 1985, p. 24).

Il est généralement admis, comme le soulignait Katzenstein et comme nous
I'évoquons dans cet article, que I'une des causes majeures de ce phénomene consiste
en ce que ces « petits Etats » sont particulierement dépendants du commerce inter-
national et qua ce titre, ils doivent « compenser » leur ouverture par un certain
nombre de pratiques et de politiques permettant le développement d’avantages
compétitifs pour leurs industries, de méme que par des niveaux de redistribution
fiscale et financiére élevés, afin de mieux répartir les avantages et les désavantages
de cette méme ouverture au commerce international (KEaTING, 2015). Toutefois,
un autre aspect du phénomene, clairement identifié par Katzenstein mais souvent
négligé, renvoie a la « vulnérabilité » économique propre aux petits Etats et qui
comme nous le soutenons également plus loin, sapplique également assez bien au
Québec. Ainsi, comme le rappelait Katzenstein lui-méme pres de vingt ans apres
la parution de son ouvrage phare [traduction] :

J’ai fini par me convaincre qu'une analyse qui se concentre uniquement sur les
données objectives de ’ouverture économique passe a coté de I’essentiel. La petite
taille est en fait le signe de quelque chose de plus fondamental. J’ai appris de mes
entretiens, de mes lectures et de mes réflexions qu’elle camouflait un lien de cau-
salité sous-jacent et particulierement influent d’un point de vue politique. Ce qui
compte vraiment sur ce plan politique est la perception de vulnérabilité, écono-
mique ou autre. Cette perception de vulnérabilité génere une idéologie de par-
tenariat social qui agit a la maniére d’un ciment pour les politiques corporatistes
des petits Etats européens. Il s’agit de la premiére et de la plus importante variable
explicative. (KATZENSTEIN, 2003, p. 11)

1. Dans le cas de son étude de 1985, les Pays-Bas, la Belgique, la Suede et la Suisse.

2. Katzenstein s’y référe plus précisément sous le vocable de « corporatisme démocratique »
et le définit comme relevant de la [traduction] « régulation volontaire et coopérative des
conflits économiques et sociaux par le biais de relations politiques hautement structurées
et interconnectées entre les entreprises, les syndicats et I'Etat, avec la médiation des partis
politiques » (KATZENSTEIN, 1985, p. 32).
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Les travaux de Katzenstein a ce sujet ont alimenté, surtout a partir des années 1990,
I’émergence d'un corpus littéraire important sur les « variétés de capitalisme »
(HALL et Soskicg, 2003), qui distinguera a son tour les petites économies d’Europe
occidentale et centrale mais également les « tigres asiatiques » dirigistes, comme
la Corée du Sud et Taiwan, en tant quéconomies de marché « coordonnées » par
opposition notamment aux économies de marché « libérales » que représentent
les pays anglo-saxons, en particulier les Etats-Unis, mais également le Canada.
Ce corpus littéraire — des écrits de Katzenstein sur le néocorporatisme des petits
Etats aux travaux sur les « variétés de capitalisme » — a toutefois laissé persister
deux lacunes majeures. D’abord, ces études tendent a négliger les juridictions
subétatiques, telles que les provinces, les Etats fédérés ou les régions, et deuxiéme-
ment, elles ont généralement adopté une perspective macroéconomique, en mettant
l'accent sur les modeles de relations industrielles ou les niveaux de redistribution
fiscale, négligeant 'analyse de certains secteurs économiques spécifiques.

Dans cet article, nous souhaitons combler en partie ces lacunes en nous concen-
trant sur le cas du Québec, examiné a travers le prisme d"un secteur d'intervention
particulierement stratégique : celui de la finance entrepreneuriale. En nous intéres-
sant a 'écosysteme unique du Québec dans ce secteur, auquel on se réfere parfois
sous le vocable de « modéle québécois de développement » (PAQUIN et Rioux, 2022),
nous espérons arriver a expliquer en quoi le grand recours a I'intervention de I'Etat
est lié aux vulnérabilités du Québec en tant que « petite nation », dont 'influence
sur les dynamiques économiques et politiques internationales est périphérique,
voire marginale, mais dont l'adaptation et l'intégration a celles-ci sont des objectifs
permanents. Notre these est que cet interventionnisme est sous-tendu par plusieurs
des logiques identifiées par Katzenstein chez les petits Etats européens dés 1985,
et par un nationalisme économique caractéristique qui se définit et se traduit par
des préférences marquées pour : 1) l'orientation des capitaux publics et privés
vers des secteurs et des initiatives stratégiques; 2) la sauvegarde a long terme de
la propriété nationale des entreprises et des secteurs industriels clés grace a un
apport particulierement important en « capital patient? »; et plus récemment, dans la
foulée des déséquilibres engendrés notamment par la crise sanitaire et par le conflit
ukrainien, 3) le retour a un niveau plus raisonnable d’autonomie manufacturiere.

Dans la premiére section, nous allons d’abord évoquer la résurgence du « natio-
nalisme économique » telle qu'elle s'observe a I'échelle des pays industrialisés
(DE BOLLE et ZETTELMEYER, 2019) et qu'elle affecte le Québec et ses politiques
non seulement par le biais de la montée en puissance du protectionnisme chez

3. Le capital « patient » fait référence aux modalités préférentielles de remboursement des
préts accordés (termes plus longs, remboursements conditionnels a la rentabilité, absence
de collatéral, taux régressifs, etc.) et/ou au maintien et au renouvellement du crédit ou
des investissements par capital actions sur le moyen/long terme, tout au long des phases
de croissance des entreprises financées. Le capital « patient » se distingue donc en pri-
vilégiant le développement des entreprises et le maintien de leur structure de propriété
plutdt qu'un retour rapide sur investissement, souvent atteint par le biais de la fusion/
acquisition ou de 1’appel public a I'épargne.
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ses partenaires commerciaux américain et européens, mais de maniere plus large
par l'entremise des transformations profondes que cette résurgence est en voie
d’instituer au sein des systémes économique, commercial et financier internatio-
naux. Cela nous permettra de mieux saisir, dans un deuxiéme temps, quelques
similarités entre le contexte actuel et celui des années 1970 puis, dans un troisieme
temps, ce qui caractérise le Québec, qui ne dispose évidemment pas des leviers
- ni des compétences constitutionnelles — nécessaires a l'adoption de politiques
«protectionnistes » au sens commun du terme, mais qui se positionne néanmoins,
grace a son écosystéme financier particulier, en tant qu'Etat interventionniste de
type néocorporatiste, en accord avec les logiques identifiées, au début des années
1980, chez les petits Etats européens par Katzenstein.

PETITE NATION, GRANDES TRANSFORMATIONS : UN APERCU DU
CONTEXTE INTERNATIONAL

Le retour du protectionnisme, de l'interventionnisme et, plus largement, du
nationalisme économique fait couler beaucoup d’encre a I'‘échelle mondiale depuis
au moins I'élection présidentielle de 2016 aux Etats-Unis, et a 'échelle du Québec,
depuis l'élection du gouvernement « nationaliste » de la Coalition Avenir Québec
en 2018 (DE BOLLE et ZETTELMEYER, 2019; GRAEFE et R10UX, 2020). Ces phénomenes
continueront d'attirer l'attention en raison de tous les enjeux d‘autosuffisance agroa-
limentaire, médicale et plus généralement, industrielle soulevés par la déstabilisa-
tion des chaines de valeur mondiales dans la foulée de la crise sanitaire depuis le
printemps 2020 et, plus récemment, de la montée fulgurante des tensions géopo-
litiques et de I’éclatement d'une guerre d’ampleur au coeur de 'Europe. Le fait est
cependant que la « résurgence » du nationalisme économique et du protection-
nisme, en particulier a 'échelle occidentale, est un phénomene beaucoup plus large
ayant précédé cette pandémie comme la guerre en Ukraine de plus d'une décennie,
remontant en fait a la crise financiére internationale de 2008 (R1oux, 2021a; 2022b).

Il est particulierement intéressant d’évaluer la position qu'occupe le Québec,
et en particulier le « modele québécois » de développement, face a l'instabilité
économique et commerciale qui caractérise la conjoncture actuelle. Se référant a
l'approfondissement rapide des processus d’'intégration — notamment monétaire —
européenne au cours des années 1990, de méme qu’a la résurgence des politiques
néo-corporatistes et interventionnistes des petits Etats européens dans ce contexte,
Katzenstein faisait pertinemment remarquer au début des années 2000, dans une
réflexion que l'on pourrait également appliquer a la présente conjoncture, que
[traduction] « la résurgence du corporatisme peut également étre une manifestation
de la fagon dont les chocs aléatoires et exogenes, de méme que les crises historiques,
activent les réflexes et les mécanismes institutionnels des petits Etats possédant
une tradition corporatiste ou encouragent leur imitation chez les Etats nayant pas
de telle tradition » (KATZENSTEIN, 2003, p. 24).

Dans cette optique, la question a laquelle renvoie la these du présent article est
la suivante : peut-on encore parler d'un « modele économique » québécois alliant
néo-corporatisme et nationalisme et si oui, quelles en sont les formes principales
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et comment se comparent-elles aux formes d’adaptation économique privilégiées
par les petits Ftats dans le contexte du début des années 1980, mais aussi depuis
2008 et plus récemment? Pour y répondre, nous nous inspirons directement des
travaux de Katzenstein et en reprenons quelques indicateurs clefs : degré d’ouver-
ture économique et dépendance aux importations (notamment manufacturieres),
dépenses publiques (en particulier sous la forme de transferts aux entreprises) et
politiques industrielles. Comme le faisait observer Katzenstein des Small States in
World Markets [traduction] :

En raison de leur plus grande vulnérabilité et ouverture, les petits Etats européens
ressentent plus durement I'impact des facteurs internationaux sur leurs structures
internes que ce n’est le cas des grandes puissances industrielles [...] Les petits Etats
européens different des plus grands quant a leurs réactions aux perturbations éco-
nomiques. Ils évitent le protectionnisme comme les transformations structurelles
majeures et combinent plutét la libéralisation a I'international et la compensation
a l'interne. En résultent des politiques d’ajustement flexibles qui, en matiere de
stratégies industrielles, se distinguent de l'indifférence de certains grands Ftats
comme de I'ambition des autres [...] Les petits Etats européens s’appuient sur leur
secteur public en tant qu’outil d’importance critique pour ces efforts de compensa-
tion interne [...] Cette croissance de I’économie publique renvoie principalement a
une augmentation des transferts de capitaux, du gouvernement vers les ménages,
mais également vers les producteurs. (KATZENSTEIN, 1985, p. 37, 39, 54)

Comme le montre le Graphique 1, les mesures protectionnistes mises en ceuvre a
I’échelle du monde depuis la crise financiere ont largement dépassé en nombre les
mesures de libéralisation du commerce. Les années 2020 et 2021 ont bien évidem-
ment été particulieres a cet égard : les mesures subventionnaires de soutien et de
relance économique, les politiques de substitution des importations et de relocalisa-
tion industrielle, ainsi que les restrictions a I'exportation — notamment de produits
pharmaceutiques et de matériel médical, mais également de métaux critiques ou
de technologies de pointe —, se sont notamment ajoutées aux stratégies tarifaires et
d’approvisionnement gouvernemental préférentiel déja en place depuis plusieurs
années (EVENETT et FriTz, 2021). Tous les Etats ne sont toutefois pas en position de
réagir a ces transformations rapides de la méme maniere : les « petites nations »
sont souvent largement plus dépendantes du commerce international de biens et
services que les plus grandes¢. Pour cette raison, elles ne peuvent tout simplement
pas recourir aux mémes stratégies protectionnistes, ni dans la méme mesure, que
les grandes puissances.

4. Source : The Global Economy, en ligne [https:/ /www.theglobaleconomy.com /rankings/
trade_openness/OECD/].
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GRAPHIQUE 1

Nouwvelles mesures commerciales libérales vs protectionnistes/illibérales, tous pays
du monde confondus
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Source : Global Trade Alert (Center for Economic Policy Research), en ligne : https:/ /www.global-
tradealert.org/global_dynamics/day-to_1117

Si on mesure 'ouverture commerciale en fonction du simple volume des expor-
tations en proportion du PIB national, il savere que les petits pays scandinaves,
baltes ou d’Europe centrale sont effectivement plus ouverts et plus dépendants du
commerce international que les grands Etats. La méme disproportion s'observe
d’ailleurs souvent entre les Etats centraux et les Etats fédérés ou régionaux : les
exportations totales — internationales et interprovinciales — du Québec, par exemple,
représentent environ 48 % de son PIB, contre plus ou moins 32 % pour les exporta-
tions internationales du Canada pris dans son ensemble (Institut de la statistique
du Québec, 2022). Une mesure alternative de 'ouverture commerciale consiste a
calculer le pourcentage du PIB représenté par la demi-somme des exportations et
des importations totales d"une juridiction : pour 'année 2020, a 48,5 %, le Québec se
trouvait ainsi a la seizieme place parmi les pays de 'OCDE, loin devant de grandes
économies telles que les Etats-Unis (11,7 %), le Japon (15,5 %), 'Australie (22 %), le
Royaume-Uni (27,8 %), la France (28,9 %), le Canada (29,9 %), la Corée du Sud (34,6 %)
oul’Allemagne (40,5 %), mais a un niveau comparable ou inférieur a celui de « petits
Etats » tels que la Suede (42,3 %), 'Autriche (50 %), le Danemark (51,7 %), la Suisse
(57,9 %), la République tcheque (67,6 %), 'Estonie (70,9 %), les Pays-Bas (72,7 %), la
Belgique (79,3 %), la Slovaquie (85 %) ou I'Irlande (120 %)5.

5. Source : The Global Economy, en ligne [https:/ /www.theglobaleconomy.com /rankings/
trade_openness/OECD/].
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Ces constats soulevent d‘ailleurs un point important, car lorsqu’on évoque le
nationalisme économique, on pense spontanément au protectionnisme et, en
particulier, aux tarifs a 'importation qui seraient, en raison de cette ouverture
économique particulierement importante, hautement délétéres pour 1'économie
de ces petits Etats. Or, un autre aspect de cette résurgence du nationalisme écono-
mique depuis un peu plus d'une décennie se trouve ailleurs, soit dans l'accroisse-
ment de l'interventionnisme étatique et, en particulier, de l'utilisation de ressources
financieres publiques pour influencer les dynamiques industrielles. S'il est vrai
que les barrieres commerciales et a I'investissement ont explosé depuis 2008, cela
est également vrai de l'utilisation des subventions industrielles de toutes sortes,
incluant les subventions a l'exportation. Ainsi, les subventions représentent une
des catégories de mesures « nationalistes » les plus largement utilisées, en parallele
aux barrieres commerciales tarifaires ou non tarifaires traditionnellese.

Les subventions industrielles, les subventions a l'exportation et les politiques
d’acces préférentiel aux marchés publics, qui représentent aussi une forme de
subvention, comptent ainsi pour une large part des nouvelles mesures « nationa-
listes » mises en ceuvre a 'échelle du monde depuis 2009, en particulier dans les
« petits Etats », alors que les mesures protectrices tarifaires ou non tarifaires et les
restrictions a l'investissement étranger trouvent davantage grace aux yeux des
économies de taille moyenne et de grande taille — ou aux ensembles politiques inté-
grés telle'Union européenne — pour les raisons susmentionnées. Le cas de 'Europe
est ici particulierement instructif. Mesurées en pourcentage des PIB nationaux, les
subventions industrielles ou « aides d’Etat » offertes par les Etats européens ont
ainsi presque doublé depuis la crise financiére de 2008 (Commission européenne,
2021y. A Téchelle des 28 pays membres de I'Union européenne (en incluant le
Royaume-Uni pré-Brexit), ce ratio est en effet passé entre 2008 et 2019 de 0,52 %
en moyenne a 0,84 %, une augmentation de 62 % (ou 32 points de pourcentage).

Cette croissance substantielle des aides d'Etat au cours de la derniére décennie
s’est d’ailleurs confirmée chez les grandes puissances, mais elle a été plus marquée
chez les petits Etats. Bien que les grandes puissances soient portées, contrairement
aux plus petits Etats, a mettre en place des mesures protectionnistes telles que les
tarifs a I'importation ou la restriction des investissements étrangers — pensons ici,
a I’échelle de I'Union européenne, a la politique de tarification carbone aux fron-
tieres annoncée dans le cadre du « Pacte vert » (Commission européenne, 2019),
ou a la suspension de " « Accord global sur les investissements » avec la Chine,
dans le cadre d'une remise en question plus large des principes d’évaluation des
investissements étrangers (Commission européenne, 2020) —, de grandes économies
comme la France (0,57 % a 0,85 %), le Royaume-Uni (0,21 % a 0,51 %) ou '’Allemagne
(0,59 % a 1,54 %) ont également accru leur utilisation des subventions industrielles
depuis 2008 (Commission européenne, 2021).

6. Source : Global Trade Alert (Center for Economic Policy Research), en ligne [https://
www.globaltradealert.org/global_dynamics/day-to_1117].

7. Totaux excluant les aides d’Etat aux secteurs ferroviaire, de 'agriculture et des pécheries,
de méme que les aides d’urgence au secteur financier.
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Il demeure cependant qu'a l'exception de ’Allemagne, dont les activités subven-
tionnaires sont particulierement importantes, beaucoup de petits Etats européens se
retrouvent aujourd’hui au sommet des pays les plus interventionnistes d'Europe. La
République tcheque (0,7 % a 1,33 %), la Lituanie (0,16 % a 1,68 %), I'Estonie (0,09 % a
1,16 %), la Lettonie (0,5 % a 0,99 %), la Slovénie (0,45 % a 0,83 %) et méme, la Belgique
(0,41 % a 0,94 %) ont par exemple drastiquement augmenté leurs aides d’Etat aux
différents secteurs industriels entre 2008 et 2019 (Commission européenne, 2021).
Les pays scandinaves membres de 'UE s’inscrivent dans la méme tendance a la
hausse. Le Danemark a doublé son ratio subventions/PIB depuis la crise financiere
(0,71 % a 1,40 %) et se retrouve aujourd’hui parmi les Etats les plus intervention-
nistes d’Europe, tout juste derriere Malte (1,80 %), la Lituanie (1,68 %), la Hongrie
(1,67 %) et I'’Allemagne (1,54 %). La Suede, pour sa part, a plus que triplé ce ratio
entre le début des années 2000 (0,26 %) et 2019, rattrapant la moyenne de 1'Union
européenne, a 0,80 %. La Finlande, enfin, a également fait passer ses subventions
industrielles de 0,44 % a 0,78 % de son PIB entre 2008 et 2019, alors qu'elles n'en
représentaient que 0,30 % en 2001 (Commission européenne, 2021).

L'une des formes que prend cette résurgence de l'interventionnisme financier
des Ftats, que certains vont jusqu’a qualifier de retour du « capitalisme d’Etat »
ou de « néo-keynésianisme » (VAN'T KLOOSTER, 2022; KARoOLYI et L1A0, 2017), est la
multiplication et la montée en importance des sociétés d'Etat financiéres, et notam-
ment des fonds souverains (CARNEY, 2018; Revue Politique internationale, 2020) ou des
banques publiques d’investissement. Le secteur dans lequel les sociétés d’Etat sont,
al’échelle internationale, les plus présentes est d’ailleurs désormais le secteur finan-
cier, incluant le secteur du financement corporatif (BERNIER, FLORIO et BANCE, 2020).
A léchelle mondiale, par exemple, les actifs totaux des fonds souverains sont passés
d’environ 1 000 milliards $ US en I'an 2000 a 4 000 milliards $ US en 2008, puis a
plus de 10 500 milliards $ US en 2021, une véritable explosion de plus de 165 % dans
la foulée de la crise financiere de 2008 et de la crise sanitaire de 2020, alors que le
PIB mondial ne s’accroissait sur la méme période que d’environ 50 %8. Le monde
compte en outre maintenant plus de 500 banques publiques de développement, dont
au moins un cinquiéme a été créé depuis l'éclatement de la bulle technologique,
au début des années 2000 (O"TooLE, 2019). Une seconde vague tres importante de
capitalisation de telles banques a ensuite déferlé a la suite de la crise de 2008. Parmi
celles-ci, on compte évidemment un bon nombre, d‘ailleurs toujours croissant, de
banques publiques d'investissement « vertes », se consacrant spécifiquement a la
transition énergétique et au développement d’éco-infrastructures et souvent mises
en place a ’échelle des Etats fédérés ou régionaux (Rioux, 2020a).

Ces tendances se seront probablement a nouveau accélérées dans la foulée de
la crise sanitaire, et elles continueront de s’approfondir a mesure que les consé-
quences économiques et commerciales du conflit russo-ukrainien, des pressions

8. Sources : Statista, en ligne [https:/ /www.statista.com/statistics /1267499 / assets-under-
management-of-swfs-worldwide/]; Banque mondiale, en ligne [https:/ /data.worldbank.
org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2021&start=2008] .
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inflationnistes, ainsi que de la multiplication des bouleversements climatiques
se feront sentir. La résurgence du nationalisme économique, du protectionnisme
et de l'interventionnisme, sous leurs différentes formes et ce tant chez les petites
nations que chez les grandes, est 'un des symptomes patents de l'instabilité et des
vulnérabilités nouvelles engendrées par cette conjoncture historique particuliere.
En ce sens, les theses de Katzenstein sur la diversité des adaptations aux transfor-
mations du contexte économique et commercial international apparaissent encore
particulierement pertinentes. Comme il le faisait lui-méme observer il y a déja une
vingtaine d’années [traduction] :

Le message principal de Small States demeure d’actualité. Les grands Ftats de-
viennent plus petits. Chaque grand Etat fait désormais l'expérience d’une condi-
tion de vulnérabilité et tente d’y faire face a sa maniere. L'époque de l'ascension
du Japon a la position de superpuissance économique, par exemple, n’a duré
qu’une décennie et n’est plus qu'un vague souvenir. De méme, le 11 septembre, le
retour aux déficits budgétaires, la croissance d'un déficit commercial gigantesque,
la persistance d'une carence d’épargne a l’échelle macroéconomique, la décou-
verte d'une collusion répandue dans l'industrie américaine, ainsi que la crise de
confiance envers Wall Street qui s’en est suivie, illustrent la rapidité avec laquelle
la bonne fortune des Etats-Unis s’est renversée. L'heure de gloire de la Chine et de
I’Europe, si elle devait arriver, pourrait étre encore plus breve que celle du Japon et
des Fitats-Unis. La vulnérabilité des grands Etats produit des politiques différentes
de celles des petits Etats. Néanmoins, que nous l'appelions internationalisation
ou mondialisation, cette condition sous-jacente est la pour durer et imposera des
changements importants dans la maniére dont les grands Etats exercent leur sou-
veraineté. (KATZENSTEIN, 2003, p. 27)

L'INTERVENTIONNISME DE L’ETAT QUEBECOIS, ENTRE
CONSOLIDATION ET TRANSFORMATION

11 a déja été bien établi par plusieurs études, qui se sont notamment intéressées
aux politiques financieres de la Révolution tranquille et a leur héritage, que le
Québec est largement plus interventionniste que les autres provinces ou que le
Canada dans son ensemble (PAQUIN et R1oux, 2022). Il y a de cela quelques années,
le politologue de I'Université de Toronto Rodney Haddow (2015) a apporté une
importante contribution a la compréhension du « modéle québécois » en comparant
notamment les politiques de développement économique du Québec et de 'Ontario
depuis 1990. Notant que le niveau de dépenses publiques dans ce domaine reste
beaucoup plus élevé au Québec, Haddow fait observer que si I'Ontario, au méme
titre que le Canada, peut étre défini comme une économie de marché « libérale »,
le Québec diverge autant de I'Ontario et du reste du Canada que les économies de
marché « coordonnées » européennes divergent des modeles libéraux, notamment
anglo-saxons (Happow, 2015, p. 265-271).

Trois « mécanismes institutionnels », en partie sous-tendus par « I'idéologie
de partenariat social » propre au nationalisme et au néocorporatisme québécois,
expliquent, selon Haddow, les niveaux d’intervention plus élevés au Québec.
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S’inspirant du champ conceptuel des études sur les variétés de capitalisme et le
néocorporatisme, Haddow identifie ainsi : a) 'intermédiation « collaborative » et
« concertée » des intéréts socioéconomiques au Québec, découlant en partie de
niveaux de syndicalisation plus élevés qu‘ailleurs au pays; b) le systéme partisan
«multidimensionnel » propre au Québec, engendrant une polarisation relativement
faible sur les questions économiques entre les principaux partis; et c) la bureaucratie
administrative tres développée et centralisée caractérisant la fonction publique
québécoise (Happow, 2015, p. 26-30). Le modeéle économique québécois a d’ail-
leurs été fréquemment associé, dans le corpus littéraire en économie politique,
au néo-corporatisme caractéristique des petits Etats européens (BOURQUE, 1995;
2000) et dans une large mesure, cette définition tient encore aujourd’hui. Comme
le rappelle en effet Paquin,

le néocorporatisme au Québec signifie qu'il existe une interconnexion entre 1'Etat
et les groupes d’'intérét dans I'élaboration des politiques publiques, qui va parfois
jusqu’a la co-construction de politiques publiques, notamment dans le cas des
grands sommets socioéconomiques [...] Le modele québécois de concertation
économique et financiere, le « Québec Inc. », représente une autre originalité du
modele québécois. Depuis les années 1980, il existe dans le domaine financier de
nombreux outils pour protéger les « centres de décision économique » du Québec
[...] Ainsi, les acteurs financiers québécois les plus importants sont soit des sociétés
d’Etat (Caisse de dépot et placement du Québec, Investissement Québec), soit une
coopérative (le Mouvement Desjardins). La Banque Nationale se hisse au troisieme
rang des plus grandes institutions financieres, et elle est suivie des fonds syndicaux.
(PaqQuin, 2022, p. 31, 36-37)

Ces particularités — concertation socioéconomique’, forte présence étatique,
coopérative et syndicale dans le secteur financier, mais aussi et peut-étre surtout,
liens étroits entre I’élite économico-financiere et 1'Etat (LAurIN-LAMOTHE, 2019,
p- 167-173) — caractérisent le « néo-corporatisme » québécois et ne sont donc pas
que des reliquats des décennies passées en voie d’atténuation, mais demeurent a
I'inverse au cceur des politiques, des stratégies et du « modeéle québécois », si bien
que l’écart avec le Canada et les autres provinces s'en trouve constamment renforcé,
en particulier depuis la crise financiere de 2008. Depuis lors, I'interventionnisme a
effectivement de nouveau pris de 'ampleur au Québec, tant au plan financier quau
plan industriel. Ainsi, 'administration publique québécoise — dont la définition
exclut les sociétés d’Etat financiéres telles que la Caisse de dépot et placement ou
Investissement Québec, qui feraient évidemment grimper ces chiffres considéra-
blement — détenait en 2020 I'équivalent de 29 % du PIB provincial en participations
directes dans des entreprises ou des fonds d'investissement, une proportion en
forte croissance et qui atteint désormais plus de deux fois la proportion moyenne
canadienne et plus de trois fois la proportion ontarienne (Graphique 2).

9. Pensons ici notamment aux créneaux et aux pdles d’excellence industriels, a I'important
réseau de grappes et d’associations industrielles actives, et a des organisations clefs telles
que le Conseil du patronat ou les comités sectoriels de main d’ceuvre, qui n’ont a peu
pres pas d’équivalent ailleurs au Canada.
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GRAPHIQUE 2

Actions et parts de fonds d’investissement détenues par les administrations publiques
provinciale et municipale (en % du PIB réel, millions $ enchainés de 2012)
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Source : Statistique Canada, Tableau 10-10-0147-01 (Statistiques de finances publiques canadiennes).

Linterventionnisme financier québécois demeure donc non seulement beaucoup
plus important qu‘ailleurs au Canada, mais 1'écart entre les modeles québécois
et ontarien ou canadien a cet égard s’est creusé depuis la crise financiere. Cette
utilisation plus importante des outils financiers publics et parapublics québécois
aux fins du développement économique correspond non seulement aux tendances
récentes en matiere de subventions industrielles évoquées précédemment, qui
caractérisent en partie les petits Etats européens, mais également a certaines des
observations de Katzenstein dans le contexte houleux du début des années 1980 :
chez les petits Etats, en effet [traduction],

la fonction principale des politiques est d’aider I'industrie a s’adapter aux condi-
tions changeantes de l'ordre concurrentiel international plutét que de protéger
I'industrie face a la compétition. Les petits Ftats européens ont accordé une aide
particulierement généreuse aux entreprises faisant face aux conséquences néga-
tives des transformations économiques [...] Entre 1960 et 1976, les petits Etats
européens ont octroyé, en termes relatifs, deux fois plus de subventions publiques
aux entreprises que les grandes puissances industrielles [...] Développer de
grandes entreprises au sein des petits marchés ouverts de ces Etats est extréme-
ment cotiteux, et ces entreprises deviennent ainsi des institutions sociales revétant
une importance considérable, ne pouvant étre sacrifiées qu’avec grande réticence.
(KATZENSTEIN, 1985, p. 65)

Notamment en raison des activités de financement d’Investissement Québec
et de la Caisse de dépo6t et placement du Québec (CDPQ), mais également grace
a l'intervention de ses fonds fiscalisés et de ses institutions de finance solidaire,
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également propres au néocorporatisme du « modele québécois » — Fonds de solida-
rité des travailleurs et des travailleuses du Québec, Fondaction de la Confédération
des syndicats nationaux, Capital Régional et Coopératif Desjardins, Fiducie du
Chantier de I'économie sociale, etc. —, le Québec occupe, d’année en année et a
quelques exceptions pres, une part du marché canadien du capital de développe-
ment!0 significativement plus élevée que son poids économique relatif au sein du
Canada, et ce tant pour le nombre de transactions effectuées que pour la valeur
des transactions annuelles.

En 2021 par exemple, 69 % des transactions et 51 % du capital de développement
engagé dans des entreprises au Canada l'ont été au Québec, ce qui représente des
écarts de plusieurs dizaines de points de pourcentage par rapport au poids écono-
mique de la province au sein du Canada, qui est d’environ 20 %. Les contributions
des fonds gouvernementaux et fiscalisés a ce dynamisme de I'industrie québécoise
du capital de développement ont été et demeurent absolument fondamentales. Entre
2015 et 2021, la valeur totale des transactions en capital de développement dans
lesquelles ont été impliqués la Caisse de dépot et placement, Investissement Québec,
le Fonds de solidarité FTQ, Fondaction ou Capital Régional et Coopératif Desjardins
s’éleve a plus de 60 milliards $, pour une moyenne annuelle de 10 milliards $
(Canadian Venture Capital Association, 2022). Année apres année, d’ailleurs, ces
cinq grandes institutions du modele québécois de développement figurent parmi
les dix investisseurs les plus actifs du Canada.

La répartition sectorielle des transactions québécoises et canadiennes en capital
de développement en dit également tres long sur le caractére distinct de 1'écosys-
teme québécois en ce qui concerne la priorisation et les choix d'investissement. En
2021, par exemple, les investissements québécois ont respectivement représenté
95 %, 87 %, 86 % et 67 % des investissements canadiens totaux dans les secteurs
des services aux entreprises, du commerce de détail, de 'agroalimentaire/foresterie
et de la production manufacturiére, alors qu‘ils n‘ont représenté que 53 %, 20 % et
3 %, respectivement, des investissements canadiens totaux dans les secteurs des
technologies de l'information et des communications, des sciences de la vie et de
la finance (Canadian Venture Capital Association, 2022). Trés clairement, la réparti-
tion des investissements québécois en capital de développement — investissements

10. Le capital de développement consiste en ces « fonds mis a la disposition des sociétés
ayant atteint le seuil de rentabilité, en échange d"une part minoritaire de propriété dans
celles-ci, afin qu’elles réalisent leurs projets de croissance. Le capital de développement
sert généralement a augmenter la capacité de production et de commercialisation, a mettre
au point de nouveaux produits et a conquérir de nouveaux marchés, a accroitre le fonds
de roulement et la croissance externe et a exploiter les occasions d’affaires. Le capital de
développement peut étre constitué de capital d’investissement, d’instruments financiers
comme des obligations non garanties, de quasi-capitaux propres comme des créances
de rang inférieur et des emprunts a terme subordonnés et non garantis ». Source en
ligne : [https:/ /gdt.oqlf.gouv.qc.ca/ficheOqlf.aspx?Id_Fiche=8350851#:~:text=Fonds %20
mis %20 %C3 %A0 %20la %20disposition,r %C3 %A%alisent %20leurs %20projets %20
de %20croissance].
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qui, comme démontré précédemment, émanent en tres grande partie de fonds
publics ou parapublics - favorise beaucoup plus largement les secteurs économiques
« traditionnels » que ce n'est le cas ailleurs au Canada. Cela s’explique évidem-
ment en partie par les différences persistant entre la structuration de I'‘économie
québécoise et celle d’autres provinces, notamment de 'Ontario, mais également
par cette propension qu’ont les petits Etats a privilégier le soutien, en particulier
financier, a leurs industries établies, non pas au détriment des secteurs émergents
mais en plus de ceux-ci (KATZENSTEIN, 1985, p. 57-79). Ainsi, comme le remarquait
déja Katzenstein [traduction],

les petits Etats visent a soutenir les entreprises, en particulier les plus grandes et les
mieux établies, a risque d’étre affectées par les conditions de marché défavorables.
Puisque les changements structurels y sont percus comme ayant lieu au sein des
secteurs industriels plutdt qu’entre eux, ces entreprises doivent étre préservées,
individuellement, autant que possible [...] Ce qui distingue 1'approche des pe-
tits Etats européens est I'attention politique accordée aux questions de politique
industrielle et la continuité dans leurs réponses aux problemes particuliers [...],
plutot qu'une quelconque stratégie systématique et englobante de redéploiement
industriel. (KATZENSTEIN, 1985, p. 63)

On peut d’ailleurs faire plusieurs constats tres similaires en ce qui concerne plus
spécifiquement le capital de risque!! : en effet, mesuré a l'aune des investissements
en proportion du PIB, I'industrie québécoise du capital de risque est désormais 1'une
des plus dynamiques au monde, loin devant celle du Canada dans son ensemble
ou de la moyenne des pays de 'OCDE, et se rapprochant méme parfois des niveaux
d'investissement que 'on rencontre aux Etats-Unis, qui demeurent la plus grande
puissance mondiale dans ce domaine, aux cotés d'Israél ou de Singapour, notam-
ment. D’ailleurs, non seulement le Québec surpasse-t-il a cet égard le Canada et
la moyenne des pays de 'OCDE de fagon continuelle et substantielle depuis des
décennies, mais il surclassait méme les Etats-Unis dans les années ayant suivi
Iéclatement de la bulle technologique au début des années 2000, et ce jusqu’a la
crise financiere de 2008 (Graphique 3).

11. Le capital de risque consiste en une « somme d’argent investie a haut risque, injectée par
des investisseurs dans des entreprises a forte capacité de développement et proposant
de nouveaux produits ou services. Le capital de risque est généralement investi dans des
sociétés non cotées ou en phase préliminaire (amorcage et démarrage) ». Source en ligne :
[https:/ / gdt.oqlf.gouv.qc.ca/ficheOqlf.aspx?Id_Fiche=8365609].
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GRAPHIQUE 3

Investissements de capital de risque en % du PIB
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Sources : Institut de la statistique du Québec (2017); OECD.Stat, Venture Capital Investments, en
ligne : https:/ /stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST

Ce qui explique en partie le dynamisme de I'écosystéme québécois du capital de
risque et ce qui fait sa particularité, ici encore, est l'intervention de I’Etat et de ses
partenaires publics ou parapublics. Malgré un certain creux de vague consécutif
a l'éclatement de la bulle Internet au début des années 2000, l'interventionnisme
dans le domaine du capital de risque s’est intensifié considérablement depuis les
années 1990 et en particulier depuis 2008, notamment par le biais de la commandite
de fonds « hybrides » et privés a coups de milliards de dollars. Par conséquent,
ces derniers sont pratiquement tous, sous une forme ou une autre et souvent a
hauteur de 50 % ou plus, capitalisés par 1'Etat québécois et ses instruments finan-
ciers, comme Investissement Québec ou la CDPQ, puis par les fonds fiscalisés
(Rioux, 2022a). Considérant cette capitalisation massive par 1'Etat ou les fonds
fiscalisés québécois, il n'est pas déraisonnable d’évoquer une implication partielle,
directe et/ou indirecte, des secteurs public et parapublic dans la quasi-totalité des
transactions en capital de risque réalisées au Québec annuellement.

Comment cette influence se traduit-elle dans les faits et quelles en sont les consé-
quences? Il y aurait plusieurs choses a évoquer ici, mais il vaut la peine d’en souli-
gner deux qui englobent en quelque sorte I'ensemble du phénomene. D’abord, selon
les compilations effectuées il y a quelques années par I'Institut de la statistique du
Québec, le Québec est de loin la juridiction d’Amérique du Nord o1 la répartition
du capital de risque par secteur est la plus équilibrée, laissant une large place (en
moyenne plus de 25 % du capital investi annuellement) aux industries tradition-
nelles — notamment manufacturiéres — plutoét que de tout miser sur les domaines
de « pointe », telles les technologies de I'information et des communications, les
sciences de la vie, ou les technologies et énergies propres, qui accaparent 95 % du
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capital de risque et plus en Ontario, au Massachussetts, en Californie, au Texas
ou dans les pays de 'OCDE en moyenne, et prés de 90 % dans 1'Etat de New York
ou au Canada en général (Graphique 4). Ce constat rejoint d’ailleurs 1'un de ceux
dressés par Katzenstein, des Small States in World Markets, en ce qui concerne le
domaine connexe des investissements en recherche et développement [traduction] :

De maniere générale, les grandes puissances industrielles concentrent leurs dé-
penses de recherche et développement dans les secteurs émergents a haute inten-
sité scientifique et a haut risque, alors que les petits Etats européens ont tendance
a répartir leurs investissements, sauf exception, dans des industries plus tradition-
nelles [...] Mais les petits Etats européens ont généré de bonnes conditions pour
les firmes innovantes des secteurs plus traditionnels de leurs économies. Dans les
années 1960 et 1970, ils ont alloué une large portion de leurs budgets en recherche
et développement a la promotion de l'innovation industrielle, une part substan-
tiellement supérieure a celle consentie par tous les grands pays industrialisés.
(KATZENSTEIN, 1985, p. 63)

GRAPHIQUE 4
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Source : Institut de la statistique du Québec (2017).

Deuxiemement, toujours selon les données compilées par 'ISQ, le Québec est aussi
la juridiction nord-américaine ot la distribution des investissements en capital de
risque selon les stades de croissance des entreprises est le plus diversifiée, laissant
une tres large place et méme une place prépondérante (pres de 45 % des inves-
tissements annuels en moyenne, contre 31 % au Canada et 21 % en Ontario) aux
entreprises « matures » aux stades ultérieurs de la diversification, de la consolida-
tion ou méme de la releve et du transfert (Graphique 5). Conjugué a la plus grande
diversité des secteurs industriels couverts par le capital de risque québécois, qui
se révélera importante a mesure que s'accélérera la modernisation technologique
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des entreprises manufacturiéres, cet apport en capital « patient » et cette répartition
des investissements plus généreuse al‘égard des entreprises matures permet, d’abord
dans bien des cas, la sauvegarde de la propriété québécoise des entreprises sur le
long terme, puis de fagon corollaire, le maintien d'un niveau de résilience, particu-
lierement en temps de crise, supérieur a la moyenne canadienne telle que calculée
notamment sur la base des taux de déces d’entreprises (R1oux, 2022a, p. 272-273).

GRAPHIQUE 5
Investissements en capital de risque par stade de développement (% du total, moyenne
2012-2016)
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Source : Institut de la statistique du Québec (2017).

Au cours des quelques dernieres années, notamment dans la foulée de la crise
sanitaire et de la déstabilisation particulierement sévere des chaines d’approvi-
sionnement internationales qu'elle a entrainée, I'‘écosysteme financier québécois (y
compris les ressources gouvernementales elles-mémes) a également été mobilisé
afin de pallier certaines vulnérabilités du secteur manufacturier, révélées par cette
crise et cette déstabilisation. Les craintes de pénuries agroalimentaires, pharmaceu-
tiques et de matériel médical redoutées au cours de 'année 2020, elles-mémes en
partie justifiées par les mesures protectionnistes —les restrictions des exportations,
notamment — mises en ceuvre par la Chine, les Etats-Unis et 1'Union européenne,
ont en effet depuis cédé la place a une perception de vulnérabilité manufacturiere
beaucoup plus large, renvoyant aux déstabilisations profondes des chaines d’appro-
visionnement internationales causées par cette crise sanitaire, mais également
par l'accélération des bouleversements climatiques, 'accroissement des tensions
géopolitiques et I'éclatement du conflit ukrainien, et enfin par I'inflation généra-
lisée, qui s’est notamment traduite par 'explosion des coftits du transport maritime
(R1oux, 2021b; 2022b).
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Comme le faisait également remarquer Katzenstein dans Small States in World
Markets, la vulnérabilité économique des petits Etats est a la fois la cause et la
conséquence de leur ouverture commerciale caractéristique [traduction] :

Premiérement, les petits Etats européens ne permettent pas les économies d’échelle
nécessaires a beaucoup d’industries dont le développement est absolument cri-
tique pour lefonctionnement d"une économie moderne. Ils doivent donc importer
un large éventail de biens que les plus grands pays peuvent produire de maniere
autonome. Deuxiémement, leurs petits marchés intérieurs amenent les petits Etats
européens a viser la spécialisation et 1’acceés aux économies d’échelle par le biais
des marchés d’exportation. La dépendance envers les importations et la nécessité
d’exporter rendent les économies des petits Etats européens a la fois plus ouvertes
et plus spécialisées que celles des plus grands pays. (KATZENSTEIN, 1985, p. 63)

Dans le cas du Québec, cette double vulnérabilité est également bien marquée :
elle releve a la fois de son ouverture commerciale caractéristique et ainsi, de son
exposition importante aux déséquilibres susmentionnés, mais également de sa
désindustrialisation relative au cours des dernieres décennies, et donc de sa dépen-
dance majeure envers les entreprises étrangeres et les importations manufactu-
riéres. D'un c6té, notons que pres de 60 % des exportations manufacturieres totales
du Québec émanent d’entreprises de propriété étrangere, alors que celles-ci ne
représentent qu'environ 10 % de la population totale des entreprises actives dans
le secteur québécois de la fabrication (R1oux, 2021b, p. 54). Par ailleurs, la demande
intérieure totale du Québec en intrants et en produits finis manufacturiers n‘était
plus désormais, en date de 2019, comblée qu'a hauteur de 33 % par la production
locale, le Québec dépendant ainsi des importations pour Iéquivalent de 67 % de
son marché manufacturier national (Rroux, 2021b, p. 71-80).

Cela place évidemment le Québec dans une position de vulnérabilité écono-
mique réelle, comme la crise sanitaire I'a bien montré. Cette dépendance envers les
importations manufacturiéres est, dans certains cas, encore plus problématique: la
demande intérieure totale du Québec est par exemple comblée par les importations
dans des proportions de plus de 95 % pour le pharmaceutique et 'électronique,
de plus de 85 % pour le matériel de transport, de plus de 80 % pour les produits
chimiques et la machinerie industrielle, et de plus de 70 % pour le matériel médical
(Rioux, 2021b, p. 79). Plus largement, cette dépendance envers les importations
manufacturiéres fait en sorte que l'ouverture économique du Québec se traduit par
un déficit de sa balance commerciale manufacturiere qui fluctue, depuis la crise
financiere de 2008, entre 3 et 10 milliards $ (R1oux, 2021b, p. 56).

Face a ces vulnérabilités, la réponse du Québec au cours des deux dernieres
années a été de deux grands ordres, représentatifs de sa tradition interventionniste
etnéo-corporatiste. D'abord, le gouvernement a, dans la foulée de la réforme mise en
ceuvre par la Loi 27 (Assemblée nationale du Québec, 2019), mobilisé Investissement
Québec afin d’encourager, par le biais du financement corporatif, les relocalisations
industrielles et surtout, un recours plus systématique des producteurs québécois
a l'approvisionnement local comme substitut aux importations manufacturiéres.
Investissement Québec s’est ainsi doté d"une nouvelle vice-présidence a « l'achat
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québécois et au développement économique », dédiée a ces enjeux et qui, grace
a des collaborations avec les associations et grappes manufacturiéres sectorielles
- p. ex. AéroMontréal (aérospatiale), Propulsion Québec (électrification des trans-
ports), aluQuébec (aluminium), Regroupement des entreprises en automatisation
industrielle (REAI), Sous-traitance industrielle Québec (STIQ), etc. —, travaille a
aiguiller les manufacturiers québécois en leur fournissant des conseils logistiques et
financiers, mais également des services de maillage avec de nouveaux fournisseurs
locaux et, éventuellement, du financement (IQ, 2021, p. 22).

Dans un deuxiéme temps enfin, I'Etat québécois s'est également tourné au
début de 2022 vers l'approvisionnement gouvernemental afin d’avantager, lors
d’appels d'offres des différents paliers administratifs et des sociétés d'Etat, les
producteurs locaux et ainsi de remplacer a terme jusqu’a 400 millions $ annuelle-
ment d'importations par le biais des marchés publics (Gouvernement du Québec,
2022, p. 5). Dans le cadre de sa nouvelle stratégie Pour des marchés publics inno-
vants. Priorité a I'achat québécois, et en vertu du Projet de loi 12 afférent (« Loi visant
principalement a promouvoir 'achat québécois et responsable par les organismes
publics »), le gouvernement du Québec entend effectivement mettre en ceuvre au
cours des prochaines années de nouveaux critéres d’évaluation des soumissions
- notamment environnementaux — ainsi que certaines marges préférentielles qui
permettront d’avantager directement et/ou indirectement les entreprises québé-
coises, face a leurs concurrentes étrangeres, en matiere d’acceés aux contrats publics
(Gouvernement du Québec, 2022; Assemblée nationale du Québec, 2022). Comme
nous le faisions observer plus tot, une telle stratégie s'apparente également a une
politique subventionnaire ou du moins d’investissement gouvernemental, dans
la mesure ou le principe marchand traditionnel du « plus bas soumissionnaire
conforme » s’en trouve partiellement marginalisé.

*

Malgré son statut constitutionnel particulier, le Québec fournit une assez
bonne illustration des théses de Katzenstein sur l'ouverture commerciale des
petites nations européennes, leur vulnérabilité économique et 'adaptabilité de
leurs modeles d’intervention néo-corporatistes aux transformations économiques
internationales. Si le caractere distinctif du modele québécois au Canada ne fait
aucun doute, cinq éléments principaux le lient aujourd’hui a ce qu'on peut qualifier
de néo-corporatisme et de nationalisme économique. D’abord, cela se traduit par
une volonté politique sans cesse renouvelée de consolidation de I'industrie propre-
ment québécoise du financement corporatif. Pensons ici aux fonds syndicaux, qui
sont uniques au Québec et qui bénéficient d"un soutien solide et stable de la part
du gouvernement québécois, ou encore a tout le secteur de la finance responsable
et solidaire, dont le dynamisme distingue 1'écosysteme financier du Québec par
rapport a ’Amérique du Nord et qui est assez largement soutenu également par
I'Etat québécois ainsi que par ces mémes fonds de travailleurs (Rioux, 2020b).
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Deuxiemement, on peut réellement parler dans le cas du Québec de la recherche
constante d'une coordination stratégique entre investisseurs publics, institutionnels
et privés. La capitalisation des fonds privés de capital de risque en est un excellent
exemple : tant le gouvernement du Québec que les fonds syndicaux, Desjardins,
la CDPQ ou Investissement Québec y mettent leurs ressources en commun et
se concertent quant aux stratégies et aux secteurs d’investissement a privilégier
(R1oux, 2022a). Le modéle québécois vise dong, en troisieme lieu, a canaliser, dans
la mesure du possible, I'épargne des Québécois et I'investissement privé dans le
sens des stratégies industrielles gouvernementales et/ou de I'intérét général : on
le voit par exemple dans le secteur des énergies vertes, alors que I'Etat investit
énormément de capital vers les filieres de la batterie et du transport électrique
(DuBuc, BERGERON et JoNcas, 2021), et on le pergoit également en ce qui a trait aux
enjeux clefs de la modernisation et des relocalisations manufacturieres, alors que
I'Etat québécois, notamment par I'entremise des programmes de financement gérés
par Investissement Québec, mais également par le biais de 'approvisionnement
public, engage d'importantes quantités de capital public afin de soutenir l'inves-
tissement local.

Ce dernier exemple est révélateur puisque cette volonté de canaliser I'inves-
tissement privé dans le sens d'un accroissement de la production et de l'approvi-
sionnement manufacturiers locaux vise, notamment en raison des vulnérabilités
dévoilées dans la foulée de la crise sanitaire, a maintenir et a accentuer le niveau
d’autonomie productive du Québec. C'est d’ailleurs la une quatriéme caractéristique
du modele québécois, qui se confirme aussi, par exemple, par les investissements
publics importants réalisés dans le créneau de la releve entrepreneuriale, afin de
financer et de soutenir la reprise locale des entreprises, et notamment des entre-
prises familiales. Au cours des derniéres années a également été mis sur pied, aux
fins de la sauvegarde de la propriété québécoise des PME a haut potentiel et des
champions industriels nationaux, le « Fonds pour la croissance des entreprises
québécoises » qui devra en quelque sorte servir d'instrument financier collectif
permettant d’éviter la délocalisation de sieges sociaux présentant un « caractere
stratégique » pour 'économie québécoise (R1oux, 2021a, p. 41-42).

Enfin, ce néo-corporatisme et ce nationalisme financier, qui découlent tous deux
en partie de cette perception de vulnérabilité économique qui caractérise le Québec
comme bien d’autres petites nations, fait en sorte quau-dela des critiques ponc-
tuelles formulées a I'endroit du modele québécois, les capacités d'intervention
de I’Etat et leur utilisation stratégique sont généralement pergues positivement,
voire comme nécessaires (R1oux 2019; 2022a). On voit assez fréquemment une
entreprise importante du Québec Inc. en difficulté ou qui risque d’étre vendue
a l'étranger : méme s'il n’est pas toujours possible de protéger les sieges sociaux
stratégiques, des propositions et des tentatives sont fréquemment effectuées a
cette fin (Gouvernement du Québec, 2017; Groupe de travail sur la protection des
entreprises québécoises, 2014). On a également pu l'observer récemment quand
en parallele des initiatives susmentionnées en matiere de rétention des sieges
sociaux ou de substitution des importations, la réforme et le renforcement majeurs
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d’'Investissement Québec, issus de la Loi 27, ont été largement salués, nonobstant
quelques réserves bien naturelles, tant par I'écosystéme financier que par la popu-
lation en général (R1oux, 2019; 2020a).
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