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Patience, long terme
et plan de relance

Hubert Rodarie, Président de ['Af2i

atience et longueur de temps font

plus que force ni que rage ». Qui

ne connait pas cette maxime extraite
de la fable, le Lion et le Rat, de Jean de
La Fontaine ?

Et pourtant, nous avons limpression
que le monde a oublié les vertus de pa-
tience et de continuité. Tout est poussé
par lurgence, limpératif du change-
ment, de |'adaptation et l'objectif de
la transformation. Les personnes, les
entreprises et les sociétés semblent
ne plus avoir le temps et veulent sans
cesse accélérer. Ces mots paraissent
étre repris de slogans, de phrases de
communicants, mais ils expriment une
emprise de plus en plus forte des en-
vironnements sur notre agir et celui
de nos contemporains qui, sans cesse,
poussent au mouvement et a l'action.

Cette observation n'est pas nouvelle. A la
fin de la deuxieme guerre mondiale, un
philosophe francais, Daniel Halévy, avait
parlé de l'accélération de I'histoire. Ce
theme a été repris plus récemment en
2010 par Harmut Rosa.

D'ou vient cette urgence a agir et ce mou-
vement permanent qui semble balayer
tout sur son passage ? Daniel Halévy ob-
serve avec pertinence que ce sentiment
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s'accroit lorsque lindividu, quelle que soit
sa situation, perd sa capacité de prévision.
Il note ainsi avec justesse que «peur et
espérance séteignent ensemble, parce que
lavenir, parce que lunivers sont devenus
impensables». Dans cette sensation il y a
donc fondamentalement une perte de
confiance dans ce qui permet d'envisager
lavenir, a savoir d'une part des croyances
partagées et dautre part des outils de
prévision dont la validité est largement
acceptée.

Tous ces phénomenes sont aujourd’hui
présents au coeur des sujets que posent
I'Apres-Covid et la nécessaire transfor-
mation des activités économiques pour
Iatteinte d'objectifs, environnementaux
et climatiques, sociaux ainsi que de meil-
leure gouvernance.

Il est clair que les ruptures technolo-
giques, le développement de lintelligence
artificielle (IA), mais aussi la prise en
compte des conséquences domma-
geables des activités humaines ont ré-
duit la confiance, pourtant tres forte a
la fin du XX¢ siecle, dans des schémas
associant bonheur et progres écono-
mique. Par exemple, peut-on encore
adhérer spontanément a cette vision
d'une humanité ou le développement
économique apportera joie et bonheur
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aux populations en les débarrassant de
contraintes matérielles et sociales, et en
leur ouvrant l'usage de biens et de ser-
vices sans cesse améliorés ? De la méme
facon, les espoirs d'une conduite des
activités humaines de facon scientifique
et rationnelle pour la débarrasser des
interventions discrétionnaires de tous
ordres?, ont été régulierement décus,
que ce soit en matiere financiere (crise
2008) ou en construction d'un monde
solide apte a résister aux chocs externes
(crise COVID).

Quoigu'il en soit, C'est la caractéristique
des investisseurs institutionnels de pra-
tiquer le long terme, peut-étre quelque-
fois sans le savoir, comme monsieur
Jourdain, le Bourgeois Gentilhomme de
Moliere. La patience est pour eux na-
turelle, ils pratiqguent souvent ce que
'on appelle le buy-and-hold, ou ce qui
est acquis reste en portefeuille, année
aprés année ; ou encore, partenaires
de longue durée des entreprises, ils les

suivent patiemment, année apres année,
quel que soit le degré de certitude dans
les prévisions ou la stabilité des environ-
nements.

Cette patience et cette nécessité de se
projeter dans le futur ont justifié le choix
du theme du Club de Prospective Af2i
2021, «Plans de relance de l'apres-CO-
VID : assurer 'avenir et/ou garantir le
présent ?».

Ce fut un moment trés passionnant.
Afin de mieux comprendre les enjeux
des plans de relance actuellement mis
en oeuvre, nos intervenants ont débat-
tu, au cours de trois tables rondes, pour
essayer de répondre a des questions
telles que : ces plans répondent-ils

aux faiblesses stratégiques mises en
évidence par la crise ? Quelle place
donnent-ils a l'industrie et a la création
d'emplois ? Comment maitriser les im-
pacts de toutes natures des investis-
sements prévus dans ces plans et, en

méme temps, chercher a pérenniser
une croissance durable, réduisant les
inégalités et permettant un soutien a
ceux qui avaient été le plus atteints par
les crises ?

Un grand merci a tous nos intervenants
et un autre merci bien chaleureux a
ceux quinous ont envoyé leurs interven-
tions par écrit. Cela nous permet de les
publier dans le dossier principal de ce
nouveau numéro d'Institutionnels.

Et en ce mois de décembre, il ne me
reste plus gu'a souhaiter a tous de
joyeuses fétes et une excellente année
2022. @

(1) Daniel Halévy, Essai sur l'accélération de
I'histoire, 1948

(2) C'était le projet des économistes dans l'apreés-
guerre, tels que Hayek, von Mises et Friedman,
pour refonder le modele économique libéral
occidental discrédité aprés la crise de 1929.
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Club de Prospective de I'Af2i

Le Club de Prospective du 5 octobre 2021 a été consacré aux plans de relance de I'apres-COVID :
assurer l'avenir et/ou garantir le présent ? Cet évenement a pris la forme de trois tables rondes.
Nous présentons ci-dessous des articles d'orateurs qui sont intervenus lors de cet évenement.

Table ronde n™1
Enjeux économiques et stratégies des plans de relance

/

BENJAMIN LOUVET
GERANT SPECIALISTE
MATIERES PREMIERES,
OFI AM

B Métaux : 'angle mort de la transition énergétique ?

La pandémie, dont le monde se reléve a peine,
a donné une occasion historique aux dirigeants
politiques de réorienter, par leurs plans de
relance, 'économie mondiale vers un futur plus
soutenable. Mais a-t-on vraiment saisi cette
opportunité, et les conditions nécessaires a une
telle transformation sont-elles réunies ?

Pour sa part, la France a annoncé son plan de
relance le 3 septembre 2020. S'il est bien en partie
consacré a une économie plus durable, l'analyse
réalisée par le Haut Conseil pour le Climat révele
néanmoins que seul 28 % des sommes annoncées
est en ligne avec la transition.

Ce constat est assez alarmant a I'heure ou nous
devons prendre conscience que la transition ne
fait que commencer et que le «business as usual »
n'est plus possible. Nos investissements dans notre
transformation ne sont pas a l'échelle, ni sur le
plan national, ni a l'international. Ainsi, au premier
semestre 2021, la croissance de la consommation
électrique a été telle gu'elle a largement dépassé
celle des renouvelables. De ce fait, la moitié de la
croissance de la demande a été adressée grace...
au charbon !

Et ce n'est la qu'une partie du probleme. L'autre sujet,
c'est que nous avons engagé cette transformation
«a l'envers». En effet, apres avoir acté le fait que

la transition énergétique était indispensable, les
efforts se sont essentiellement concentrés sur
la contrainte de l'offre. En fléchant a juste ftitre
les investissements grace a la taxonomie vers les
activités bas carbone, on a convaincu le secteur
pétrolier que son avenir était derriere lui. De ce fait,
le but recherché a été atteint, et les producteurs
d'énergies fossiles ont réduit leurs investissements.
La baisse tendancielle des cours du brut de 2014
a 2019 a enfoncé le clou. Aussi, dans un secteur
ou l'investissement doit étre permanent pour lutter
contre la baisse naturelle de production, l'offre de
pétrole plafonne.

Mais dans le méme temps, aucun effort n'a été
entrepris pour réduire la demande. Ainsi, alors
que la baisse historique de consommation des
énergies fossiles engendrée par la crise sanitaire
de 2020 aurait pu étre l'occasion d'amorcer une
vraie réduction de notre dépendance pétroliere,
il n'en a rien été. En conséquence, malgré une
reprise partielle du trafic aérien, nous sommes déja
de retour quasiment au niveau de consommation
observé en 2019 pour la méme période de I'année,
et les prévisions font état d'un nouveau pic de
consommation d'or noir en 2022. Moins d'offre et
plus de demande : nous avons semé les graines
d'une hausse des prix de I'énergie que nous voyons
aujourd’hui germer et qui menace la relance elle-
méme !
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L'autre point qui n'est pas ou mal traité
par la stratégie de relance est celui des
moyens nécessaires a sa réussite. Le
premier élément indispensable a la prise
de décision est la bonne compréhension
du probleme et, pour ce faire, la bonne
connaissance scientifigue des sujets a
traiter. En ce sens, la formation acadé-
mique de nos élites politiques pourrait
constituer une faiblesse. En effet, si I'on
compare |'éducation recue par les diri-
geants européens et asiatiques par
exemple, on constate une différence
majeure : la quasi-totalité du gouverne-
ment chinois a une formation d'ingé-
nieur. Ainsi, Xi Jinping est-il titulaire
d'un dipléme de géologue. En France,
le dernier président de la République
ayant eu une formation d'ingénieur était
Valéry Giscard d'Estaing, €lu en 1974.
Plus encore, si jusqu'a Nicolas Sarkozy,
il était de coutume d'avoir de nombreux
ingénieurs dans les cabinets ministériels,

cette tendance s'est depuis affaiblie
pour faire de plus en plus de place a
des technocrates. Or, un ingénieur et
un technocrate n'ont pas la méme facon
d'aborder les problemes.

Cest sans doute ce qui explique, par
exemple, que le gouvernement chinois
se soit préoccupé depuis pres de deux
décennies de sécuriser son approvi-
sionnement en ressources naturelles, Ia
ou le vieux continent ne s'est quasiment
pas occupé de ce sujet jusqu'a tres
récemment.

Pourtant, ce probleme de lapprovisionne-
ment en matieres premieres est proba-
blement I'un des angles morts de la
transition énergétique qui nous occupe.
N'en déplaise a certains candidats a la
présidentielle, 'abandon des énergies
fossiles ne regle en rien notre probleme
de dépendance énergétique. Il pourrait
méme possiblement l'aggraver | Car si
I'énergie du vent ou du soleil est bien
gratuite et locale, la production électri-
que des énergies renouvelables ne vient
pas du vent ou du soleil, mais d'un
transformateur qui convertit leurs éner-
gies en électricité. Et ces transformateurs
sont faits de matieres premieres : cuivre,
argent, zing, nickel...

Ceci doit nous amener a repenser notre
géopolitique et notre diplomatie. Car les
producteurs de métaux ne sont pas les
producteurs de pétrole | Et pour I'heure,
notre diplomatie s'est essentiellement
batie autour des énergies fossiles.
La Chine, par exemple, qui est un
importateur de ressources pétrolieres,
est en revanche le premier producteur
des terres rares indispensables a
nombre de technologies. Mais cest
aussi le premier raffineur, et de loin
(environ 70 % du marché) du cobalt ou
du lithium, deux métaux indispensables
a la mobilité électrique.

Nous devons ensuite nous doter d'ob-
jectifs communs donnant une visibilité
a long terme, et nous affranchissant
de la vision court terme liée aux calen-
driers politiques. Comme le disait Carlos
Tavares, directeur général du groupe

Stellantis, dans une interview récente,
nous disposons dingénieurs parmi les
meilleurs au monde, capables de rele-
ver les défis les plus difficiles. Mais pour
cela, ils ont besoin d'un objectif et d'un
cadre stable.

Ceci nous gardera de positions dogma-
tiques et de la défense d'intéréts parti-
culiers. On peut par exemple s'interro-
ger sur le débat en cours sur linclusion
ou non du nucléaire dans la taxonomie.
Si ce texte a pour vocation de flécher les
investissements vers les activités bas
carbone et que la baisse des émissions
de CO, jusqu'a zéro net en 2050 est éri-
gée en principe fondamental, il est un
fait que le nucléaire répond a 'ensemble
de ces objectifs. Le groupe d'experts
I'a dailleurs confirmé a deux reprises,
ajoutant que les externalités négatives
de cette énergie n'étaient pas plus im-
portantes que celles des autres sources
de production déja incluses dans la
taxonomie.

Enfin, et C'est sans doute le point sur
lequel nous devrions peut-étre nous fo-
caliser en premier lieu si nous voulons
que I'Europe ait sa place dans la trans-
formation majeure qui s'amorce : nous
devons définir un vocabulaire commun
et des normes capables d'homogé-
néiser ce marché pour faciliter la mise
en ceuvre de la transformation. L'Europe
est encore aujourd’hui le leader de [lin-
vestissement socialement responsable,
mais les autres continents ont compris
qu'il s'agissait du sens de I'histoire et
nous rattrapent a grands pas. Aussi, si
nous ne nous mettons pas daccord
rapidement sur un corpus de regles
claires, celles-ci risquent, comme ce fut
le cas pour la comptabilité par exemple
avec les normes IFRS, de nous étre im-
posées par dautres, qui sauront en
profiter pour se donner un avantage
concurrentiel certain.

L'ensemble de ces éléments constitue
un prérequis indispensable au cadre
de réflexion, sans lequel la possibilité
méme d'une relance pourrait étre hypo-
théquée avant méme d'avoir dépenser
le moindre sou ! @
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NICOLAS MARQUES
DIRECTEUR GENERAL
DE L'INSTITUT
ECONOMIQUE
MOLINARI

B La capitalisation collective, enjeu micro et macro

En matiére de retraites, certains pensent que la
priorité sera de réformer la répartition en 2022,
tandis que les enjeux liés a I'épargne auraient
été traités avec la loi PACTE. Le débat porte
le plus souvent sur la nature et 'ampleur des
modifications a faire pour gommer les déficits
liés a la répartition. Certains considérent que la
priorité va au recul de I'age de la retraite, qu'il
s'agisse de s'appuyer sur la trajectoire de la loi
Touraine ou de l'accélérer. D'autres insistent
sur limportance d'une réforme systémique
gommant les différences entre les régimes par
répartition ou proposent de mixer ces démar-
ches, méme si I'expérience récente a montré
que ce chemin était semé d’'embuches.

Dans un rapport récent cosigné avec CroissancePlus,
nous nous inscrivons en faux par rapport a ces
visions déconnectées des enjeux, tant d'un point
des individus que du collectif.

Au niveau des individus, l'enjeu est de contrer [éro-
sion des retraites par répartition. Avec la baisse de
la natalité, le rendement des régimes de retraite
par répartition décline. Le taux de rendement
interne était de 3,7 % pour les générations de 1940,
a une époque ou la démographie était dynamique
et les pensions faibles. Ce taux de rendement sera

d'a peine 2,1 % pour les générations 1990 selon le
Conseil d'orientation des retraites, en raison de la
dégradation des ratios démographiques et de la
croissance. Bilan : le niveau de vie relatif des re-
traités par rapport a 'ensemble de la population
devrait chuter de 103% a 85 % en 2070, soit une
baisse de 17 %.

Aussi, l'écart entre le rendement de la capitalisa-
tion et de la répartition est devenu tres significatif,
ce qui constitue un handicap en France. L'époque
ou Paul Samuelson envisageait un rendement de
la répartition égal au rendement de la capitalisa-
tion est révolue™. Ces deux techniques de finance-
ment produisent des résultats divergents, avec un
rendement implicite de la répartition inférieur au
rendement explicite de la capitalisation. Dans son
Capital au 21¢ siecle, Thomas Piketty prédit un taux
de croissance autour de 1,5 % et un rendement du
capital autour de 4 ou 4,5%?. Si ces projections
sont bonnes, la répartition, assise sur le taux de
croissance de l'économie, serait trois fois moins
intéressante que la capitalisation. Pour reprendre
les termes d'Olivier Davanne et Thierry Pujol, les co-
tisations en répartition constitueraient une «taxe
implicite » pouvant aller jusqu’'a 70 %®).

Or, en matiere de capitalisation, la France est trés en
retard. Certains pensent que ce retard pourrait étre
comblé par la loi PACTE. Ce texte garantirait une
montée en puissance des capitalisations retraite,
grace aux Plans d'Epargne Retraite (PER). L'histoire
nous montre que l'avenir est en réalité incertain.
Les PER sont les héritiers des Préfon et PERP, ar-
ticles 83 ou plans d'épargne salariale représentant
a peine 4% des cotisations et 2 % des prestations
retraite. En dépit des efforts intenses déployés
par les réseaux de distribution depuis la loi Fillon
(2003), le poids de ces dispositifs est remarqua-
blement stable sur les 15 dernieres années. Si la |oi
PACTE améliore la fongibilité entre plans et gomme

(1) Samuelson, P. (1958). An Exact Consumption-Loan Model of
Interest with or without the Social Contrivance of Money. Journal
of Political Economy, 66.

(2) Piketty, T. (2013). Le capital au XXI siecle, Seuil.
(3) Davanne, O. et Pujol, T. (1997). Analyse économique de la

retraite par répartition, Revue francaise d'économie, volume XI|
hiver.
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les disparités, le plus souvent dans un
sens favorable a I'épargnant, elle ne ga-
rantit pas une montée en puissance du-
rable et générale de I'épargne retraite. Il
est probable que les biais traditionnels
subsisteront, avec des PER individuels
drainant une clientele relativement ai-
sée, attirée par la déductibilité des ver-
sements de l'assiette imposable, et des
formes collectives mises en ceuvre dans
les entreprises ayant compris les enjeux
et les moyens de les adresser.

En 2019, I'épargne retraite représen-
tait 10 % du PIB en France, contre 77 %
du PIB en moyenne dans les pays de
OCDE. Si nous avions été aussi pré-
voyants que nos homologues, nous au-
rions 67 % du PIB de plus en épargne
retraite. Ces capitaux généreraient des
rendements annuels équivalent a 2,6 %
du PIB, sous la forme de dividendes ou
de plus-values. Notons que ce chiffre
correspond peu ou prou au déficit pu-
blic structurel et au vrai déficit des re-
traites.

Depuis 1960, le déficit public est en
moyenne de 2,5% du PIB. Les approches
traditionnelles n‘aident pas a com-
prendre limportance des retraites
dans cette dérive voire la masquent. Le
Conseil d'orientation des retraites (COR)
considere que les retraites étaient défici-
taires de 0,6 % du PIB en 2020, avec une
démarche lacunaire se focalisant sur les
déséquilibres du secteur privé. Le COR

fait ses estimations en considérant que
les retraites de I'Etat et des collectivités
locales sont a I'équilibre puisque les
pensions sont financées par le budget.
Si largument est correct d'un point de
vue juridique, les caisses de retraite des
ministéres ayant été démantelées des
1853, il na aucun sens du point de vue
économique. Dans un rapport réalisé
avec CroissancePlus®, nous montrons
qu'en prenant en compte le taux de coti-
sation retraite des salariés (28 % du brut
au lieu de 85 % pour les fonctionnaires
civils), le déficit des retraites publiques
ressort a 2,8% en 2020, bien loin de
limage d'Epinal du COR. Les retraites,
qui expliquent 60 % de la hausse des
dépenses publiques depuis 1960, sont
au cceur de la dérive de nos finances
publiques, conséquence d'un vieillisse-
ment n‘ayant pas été correctement an-
ticipé.

Au-dela des finances publiques, le sous-
développement de la capitalisation han-
dicape toute notre économie a deux
niveaux. D'une part, il faut prélever plus
de cotisations sociales pour financer les
retraites. Cela renchérit mécaniquement
le codt du travail par rapport aux pays
s'appuyant a la fois sur la répartition et
la capitalisation. Pour limiter les effets
déléteres sur la compétitivité et l'emploi,
les pouvoirs publics ont multiplié les mé-
canismes de baisses de charges, faute
d'avoir su faire monter en puissance
la capitalisation, comme le prévoyait la
loi Thomas en 1997. Cela a généré une
augmentation des déficits de Etat, mas-
quant 'ampleur des dysfonctionnements
générés par le sous-développement de
la capitalisation.

D'autre part, l'atrophie de I'épargne
longue pénalise la capacité de nos entre-
prises a financer leur croissance a partir
de fonds propres. Depuis les deux pre-
mieres révolutions industrielles, on sait
que les capitaux longs -et au premier
chef I'épargne retraite - sont détermi-
nants pour financer linnovation. C'est
grace a l'épargne longue, drainée par
les notaires puis par les caisses de re-
traites, qu'ont été financés les chemins
de fer et la montée en puissance des

industries francaises ou anglaises. C'est
grace au développement des marchés
financiers américains, avec un Nasdaqg
accélérateur de succés, que les Etats-
Unis dominent aujourd'hui le marché du
numérique. A ce stade, la capitalisation
d'Apple égale celle de tout le CAC 40 et
nos licornes sont dépendantes du marché
américain pour financer leur croissance.

Pour toutes ces raisons, il est clef de
rééquilibrer les retraites francaises. Si
I'on se base sur la typologie de 'OCDE ou
de la Bangue mondiale, la priorité est de
faire monter en puissance le deuxieme
pilier qui nous manque, avec des capi-
talisations collectives obligatoires. Ce
mode de financement économique des
retraites a subsisté chez quelques em-
ployeurs publics pour des raisons histo-
riques (Banque de France, Sénat) ou a
été réintroduit dans certaines profes-
sions (pharmaciens). Plus récemment, il
a été genéralisé de facon consensuelle
et probante a tout le secteur public. De-
puis sa création en 2003, IEtablissement
de Retraite additionnelle de la Fonction
publique (ERAFP) dégage un rendement
significatif (5,4 % en moyenne) et a accu-
mulé 35 milliards d'euros. Avec Croissance-
Plus, nous proposons que l'Agirc-Arrco
soit chargée de la mise en place d'un
équivalent offrant a tous les salariés du
privé une prestation du méme type.

En paralléle, il convient de renforcer la
résilience du premier pilier en réparti-
tion. Il faut augmenter le montant de ses
réserves, notoirement insuffisantes, et
instaurer des mécanismes garantissant
leur reconstitution lorsque des chocs
surviennent, a l'instar de ce qui existe en
Suede. Enfin, il serait bon de renforcer
[attractivité du 3¢ pilier, en supprimant
le forfait social qui handicape depuis
trop longtemps le développement des
solutions type épargne salariale ou
article 83. @

(4) CroissancePlus et Institut économique
Molinari (2021), Pour une réforme des retraites
qui réponde aux enjeux frangais : compétitivité,
emploi, innovation avec la capitalisation pour tous,
septembre.
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L'Institut économique Molinari vient de publier une étude
inédite sur le caractére délétére des imp6ts de produc-
tion francais. Elle montre qu’une réduction de 35 milliards
d’euros des imp6ts de production est nécessaire pour har-
moniser la fiscalité frangaise au niveau européen, en plus
de la baisse décidée par le gouvernement dans le cadre
du plan de relance. Contrairement aux idées recues,
cette baisse ne s'accompagnerait pas d'une dégradation

des finances publiques a horizon deux ans, le manque-a-
gagner généré par la réduction de cette fiscalité amont
étant compensé par l'augmentation du rendement des
fiscalité traditionnelles et la baisse des dépenses sociales.

Le plan « France Relance », destiné a sur-
monter la crise économique consécutive
alaCovid-19 et a réorienter l'activité vers
les secteurs d'avenir, integre une baisse
de 10 milliards d'euros des impots de
production par an. Cette baisse repré-
sente 8% des impdts de production
pbruts d'avant crise (120 milliards d'eu-
ros en 2019) et 12 % de ces impots nets
(68 milliards), une fois les subventions
a la production déduites. Elle comble le
quart du différentiel de fiscalité de pro-
duction pénalisant 'économie francaise
en 2019, une réduction supplémentaire
de 35 milliards d'euros étant nécessaire
pour revenir dans la moyenne euro-
péenne. Pire, l'écart s'est creusé en
2020. Avec la crise et 'augmentation des
subventions a la production, les impots
de production nets sont devenus néga-
tifs dans les 2/3 des pays européens.
L'an passé, la France avait 58 milliards
dimpdts de production nets de subven-
tions, soit 3 fois plus que les 27 pays de
'Union européenne réunis (18 milliards
nets).

D'un point de vue théorique, la baisse
massive des impots de production pré-
sente toutes les caractéristiques d'un
investissement clef. La recommandation
standard des économistes est de pri-
vilégier les fiscalités liées aux résultats
(impOts sur les bénéfices ou revenus)
ou sur la valeur ajoutée comme la TVA.
Cette derniere a été précisément pen-

sée par Maurice Lauré dans les années
1950 pour remplacer les impots de pro-
duction, déléteres pour I'économie. La
littérature économique est unanime
pour condamner le recours a ces im-
pots arbitraires. Portant principalement
sur l'outil productif (foncier, bati, masse
salariale...), les impdts de production
sont déconnectés des résultats des en-
treprises. lls pénalisent particulierement
les activités a marges faibles ou les ac-
teurs fragiles et expliquent nombre de
fermetures de sites industriels (Brid-
gestone...). Cette fiscalité s'assimile a
une subvention aux délocalisations et
aux importations. Elle joue «contre la
production », comme l'expose une note
récente du Conseil d'analyse écono-
mique™. En juillet 2020, Philippe Martin,
son Président délégué, considérait que
c'est le moment de supprimer des taxes
contre la production. Selon lui, « on parle
de relocalisation, mais il n'y a pas mille
instruments pour relocaliser. La baisse des
imp0ts de production en est un »?.

Pour autant, a ce stade, le gouverne-
ment n'a pas mis en place une trajec-
toire permettant de ramener les impots
de production au niveau européen.
Au-dela des arbitrages entre les nom-
breuses priorités, une objection fré-
quemment avancée serait I'absence de
marges de manceuvres budgétaires. En
cette période dincertitude sanitaire et
économique, il serait difficile, voire im-

® La baisse massive des impots de production,
un impeératif pour la compétitivité et 'emploi.

possible, d'organiser une démarche plus
significative.

Il est peu probable que cet argument
soit fondé d'un point de vue économique
et financier. D'une part, les finances pu-
bliques sont dégradées depuis des dé-
cennies, en dépit de limportance des
prélevements obligatoires. Cela laisse
penser que des hauts niveaux de fisca-
lité, loin d'étre la solution, posent pro-
bleme.

Surtout, nous ne sommes pas dans le
cadre classique d'une réduction d'une
fiscalité «aval », pour laquelle la contre-
partie a espérer réside dans une aug-
mentation de l'assiette imposable avec
un «effet Laffer» compensant tout ou
partie du manque-a-gagner pour les
finances publiques. La fiscalité de pro-
duction francaise est positionnée en
«amont» d'autres fiscalités. Elle entre
en concurrence avec ces fiscalités tra-
ditionnelles, en diminuant les bénéfices
et la production. Réduire la fiscalité de
production augmente mécaniquement
le rendement des fiscalités en «aval».
Dans les documents budgétaires, le
gouvernement s'est contenté de chif-
frer la hausse du rendement de limpot
sur les sociétés consécutif a 'améliora-
tion des résultats des entreprises. Or,
la réduction des impots de production
suscite des effets positifs allant bien
au-dela. Aussi, nous nous sommes atte-
lés a simuler limpact global d'un aligne-
ment des impots de production sur la
moyenne européenne®.

(1) Martin P. et Trannoy A. (2019), Les impdts sur
(ou contre) la production, Les notes du Conseil
d'analyse économique, n° 53 juin.

(2) Heidsieck L. (2020), Baisse des impots de
production : pourquoi le projet de Bruno Le Maire
effraie les régions, Le Figaro, 10 juillet.

(3) Bentata P. et Marques N. (2021), Les impots
de production contre les salaires, 'emploi et

la croissance, Institut économique Molinari,
novembre.
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Nos travaux montrent qu'une réduction
de 35 milliards d'euros des impots de
production générerait des effets d'en-
tralnement massifs, avec 156 milliards
d'euros de chiffre d'affaires supplémen-
taires, 42 milliards de rémunérations et
12 milliards d'excédents nets. Les pre-
miers gagnants seraient les actifs, salariés
ou choémeurs, avec 25 milliards de sa-
laires nets supplémentaires et 750 000
créations d'emplois. Cette mesure com-
blerait une part significative du sur-
chémage francais, avec 1,3 million de
chémeurs en trop par rapport a I'Alle-
magne a fin septembre. S'agissant des
finances publiques, la baisse des impdts
de production serait rapidement com-
pensée par les gains de cotisations sociales

Table ronde n"2

(+17 milliards), d'imp0ots sur les sociétés
(+7 milliards) et sur le revenu (+2 mil-
liards), de TVA (+1 milliard) et la baisse
des dépenses liées au chodmage (-11 mil-
liards).

Réduire massivement les impots de pro-
duction est avant tout un défi politique.
Les collectivités locales francaises per-
coivent l'essentiel de la fiscalité de pro-
duction (66 %). Peu associées au par-
tage des fiscalités traditionnelles, elles
ne sont pas, en I'état, en position de
récupérer les gains découlant de la
réduction des impots de production.
Aussi, I'enjeu est d'organiser une vraie
décentralisation financiere, avec un
partage des fiscalités traditionnelles, a

limage de ce qui se fait chez nombre de
nos voisins. Nous proposons d'allouer
une partie de limpOt sur les sociétés
aux collectivités, ainsi qu'une fraction
de la TVA, pour compenser la réduction
massive des impots de production.

Baisser drastiqguement les impots de
production pour les ramener a la
moyenne européenne est un enjeu na-
tional aux gains tres prometteurs. Ce
type de changement n'est pas aisé a
organiser, en dépit des avantages qu'il
procurera. Il est crucial pour réussir
cette opération dYy associer au plus tot
les collectivités et éviter ainsi les écueils
de la réforme sur la taxe d'habitation. @

Redéploiement industriel, innovation, R&D :
les clés d'une croissance pérenne et durable ?

PASCAL LAGARDE
DIRECTEUR EXECUTIF,
DIRECTION DE
L'INTERNATIONAL,

DE LA STRATEGIE,
DES ETUDES ET DU
DEVELOPPEMENT,
BPIFRANCE
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B Relance : les défis qui nous attendent

Un an et demi aprés le début de la crise sa-
nitaire, I'’économie francaise a d'ores et déja
démontré une capacité de rebond que peu
osaient espérer au sortir du premier confine-
ment. Malgré I'ampleur inédite du choc d'ac-
tivité du printemps 2020, le rebond qui s'est
enclenché depuis est bien plus puissant et ra-
pide que ce qu'on avait pu connaitre lors des
derniéres crises économiques et en particulier
la derniére crise financiére il y a plus de 10 ans.
Le PIB francais a retrouvé dés cet automne son
niveau d'avant crise.

On peut y voir sans doute le succes des mesures
de soutien qui ont considérablement préservé les
capacités productives francaises et posé les bases
de ce rebond puissant. La tres large distribution du
prét garanti par I'état (PGE), le fonds de solidarité,
les reports de cotisations de méme que les mora-
toires accordés par les banques ont permis aux
entreprises et notamment aux TPE/PME de tres

largement faire face, sécuriser tout au long de I'épi-
sode de crise sanitaire leur trésorerie, maintenir les
relations de travail et les compétences internes, et
étre ainsi capable de répondre tres rapidement au
rebond de la demande. Avec les résultats que l'on
connait : des défaillances au plus bas, un investis-
sement des entreprises qui a dépassé son niveau
d'avant crise (il avait fallu 8 ans apres le début de la
derniere crise financiere), des résultats d'exploita-
tion tres dynamiques depuis le premier semestre
2021. Une reprise qui est donc aujourd’hui bel et
bien tout en haut du compte de résultat.

Si on peut se féliciter de ces résultats un an et demi
apres avoir connu la plus forte chute de l'activité
depuis 70 ans, les défis restent nombreux pour
I'économie francaise et son industrie.

D'abord car cette situation n'est pas encore totale-
ment homogene. Il y a en effet de fortes disparités
sectorielles qui perdurent. Ces disparitiés viennent




en premier lieu du fait que la situation
sanitaire au niveau mondial est encore
volatile et limite le retour a la normale
de certaines activités. C'est le cas, par
exemple, des activités touristiques liées
au tourisme international et daffaires,
des activités de services de transport
lices a cette méme mobilité internatio-
nale et des activités de production liées
(aéronautique). Tout ca pese dailleurs
sur des secteurs traditionnellement pi-
liers des exportations francaises. Les
disparités peuvent étre en second lieu
lices a des problématiques d'approvi-
sionnement, elles aussi en partie consé-
quences indirectes d'une situation sani-
taire mondiale non résolue, ce qui est
le cas, aujourd’hui, surtout du secteur
automobile.

Ensuite, si le PIB frangais a retrouvé son
niveau d'avant crise, ce n'est pas encore
un rattrapage du sentier de croissance
d'avant crise. En I'absence de crise sani-
taire, on aurait pu en effet attendre un
PIB supérieur d’environ 3 % aujourd’hui
par rapport a fin 2019. Ily a donc encore
une part substantielle de potentiel de
production frangais a capturer.

Comment donc poursuivre ce rebond,
rattraper le plus rapidement ce poten-
tiel de 'économie francaise, voire le dé-
velopper ?

Une premiere condition est d'avoir des
entreprises qui ont les capacités finan-
cieres en sortie de crise pour se dévelop-
per, investir et se moderniser. C'est une
crainte qui a émergé des les premiers
temps du rebond. Méme si lactivité des
entreprises s'est aujourd’hui normalisée,
il n'en reste pas moins en effet qu'elles
ont dd absorber sur leurs bilans un choc
économique majeur en 2020, méme si
IEtat en a assumé une grande partie.
La forte souscription des PGE par les
entreprises et en particulier les PME
ont conduit a une hausse du taux d'en-
dettement brut. Sur ce sujet, le constat
factuel est relativement rassurant. Une
bonne partie de cet endettement n'a,
encore aujourdhui, pas été «consom-
mé». On le vérifie chez Bpifrance dans
nos plus récentes enquétes de conjonc-

ture aupres des TPE, PME et ETI. Du c6té
du haut de bilan, la aussi, on peut lire
certains messages rassurants dans les
données récentes publiées. Dans nos
enquétes de conjoncture, par exemple,
les contraintes ressenties par les TPE et
PME sur les fonds propres sont restées
en moyenne tres modérées, d'autant
que ces entreprises avaient tres forte-
ment renforcé leur bilan sur la derniere
décennie. Il y a sans aucun doute des
difficultés, en particulier dans les sec-
teurs mentionnés plus haut, qu'il faudra
accompagner mais cet accompagne-
ment restera vraisemblablement ciblé.

Une deuxieme condition est de conti-
nuer de soutenir et d'accélérer linno-
vation, la modernisation de I'économie,
sa digitalisation et son adaptation a des
modes productifs décarbonés, proces-
sus indispensable pour maintenir la
compétitivité de I'économie francaise
dans les prochaines années. On est sans
doute ici au coeur des problématiques
de la relance.

Il'y a d'ores et déja des facteurs de ré-
jouissance du cOté de la dynamique
d'innovation en France. La dynamique
de l'écosysteme des startups et de la
tech francaise, déja visible depuis plu-
sieurs années, n'a par exemple pas vé-

Ofreepik.com

ritablement été remise en cause par la
crise sanitaire, bien au contraire. Non
seulement les investissements dans les
startups n‘ont jamais fléchi pendant la
crise, mais la French Tech a repris sa tres
rapide marche en avant en 2021. En té-
moignent les levées qui s'enchainent et
valorisent de plus en plus d’entreprises
au-dela du milliard d'euro. 2021 est d'ores
et déja certaine d'étre une année record
en termes dinvestissements dans la
Tech frangaise. Par ailleurs, la dyna-
mique de création dentreprises plus
classigues ne s'est pas véritablement
inflechie avec la crise. Nous publions
chez Bpifrance tous les deux ans l'Indice
Entrepreneurial Francais, sur la base
d'une enquéte aupres de la population
francaise de 18 ans et plus. L'indice de
2021 illustre bien la dynamique entre-
preneuriale a I'ceuvre : 30 % de la popu-
lation interrogée déclare la participation
a une dynamique entrepreneuriale pré-
sente, passée ou en devenir, avec une
forte bascule par rapport aux autres
années des intentionnistes vers les por-
teurs de projet déja passés a l'acte.

Cette dynamique dinnovation et de
création, essentielle a la compétitivité
de I'économie francaise, doit étre entre-
tenue et développée, en continuant de
soutenir le financement de ces étapes
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cruciales. Chez Bpifrance, cela passe par
un soutien tres fort au financement et
a laccompagnement de la création, pres
de 30000 nouvelles entreprises soute-
nues par année en garantie de crédit ou
en fonds propres pour les startups in-
novantes, sans compter une activité in-
tense d'accompagnement via le soutien
aux réseaux d'aide aux créateurs.

Cette compétitivité passe également par
les entreprises en place, dans tous les
secteurs, dont l'adaptation a la transi-
tion digitale et a la transition écologique
et énergétique sera la clé dans les dix
prochaines années. La aussi on com-
mence depuis plusieurs trimestres a voir
les choses bouger. Les investissements
dans le digital pour les TPE et PME ont
commencé a accélérer. De méme on
voit dans nos barometres de conjonc-
ture davantage de PME de tous secteurs
s'engager dans des investissements vi-
sant a accroitre l'efficience énergétique
et réduire l'empreinte environnemen-
tale. La tache est encore grande tant
la part des PME dans l'expectative est
encore tres importante. Sur les besoins
de transition pour adapter son modele
économique, ses produits ou ses ser-
vices a un monde ou I'émission de car-
bone sera de plus en plus colteuse, une
bonne moitié de PME a encore du mal a
se positionner sur le « comment faire ».
Bien entendu, une part de ces actions
dépend d'un contexte réglementaire
qui devra continuer d'évoluer dans les
prochaines années tout en évitant de
pénaliser la production frangaise et eu-
ropéenne vis-a-vis de ses concurrents.
Le mécanisme dajustement carbone
aux frontieres est a ce titre un élément
indispensable de la stratégie de transi-
tion pour les économies européennes,
en particulier pour leurs industries. Mais
les besoins de transition sont déja la,
dans un contexte ou le systeme finan-
cier s'outille pour mieux sélectionner ses
risques et ou la taxonomie européenne
va impacter les entreprises, d'abord les
grandes, mais par ricochet sans doute
rapidement leurs fournisseurs.

Cela va supposer un effort d'investisse-
ment considérable dans les prochaines

années. Le plan de relance déja engagé
en France répond a ces enjeux, mais l'ef-
fort devra étre prolongé dans la durée.
Pour les entreprises et les PME, l'effort
doit s'engager des maintenant, mais cela
souleve plusieurs défis.

Le défi du financement en est un. Or,
pour faire face ala transition digitale et a
la transition écologique et énergétique,
les entreprises ont a se transformer non
seulement dans leur process de pro-
duction et les compétences nécessaires
pour le mobiliser, mais également dans
leur modele d'affaire, leur relation aux
clients, leur gamme de produits ou ser-
vices...Tout ceci mobilise aux cotés du
capital physique a renouveler un capital
immatériel dont les besoins augmen-
tent.

Cela pose la question de son finance-
ment, traditionnellement moins stan-
dard pour les banques. En déployant
son Plan Climat, Bpifrance a pour am-
bition d'aider le tissu des entreprises
francaises, de la TPE a I'ETI a répondre a
ces défis a la fois via un soutien aux en-
treprises amenées a développer les ou-
tils et solutions de demain (financement
massif des greentechs, amplification des
actions en faveur des énergies renou-
velables en France comme a l'export)
mais également pour accompagner la
mise en transition des entreprises elles-
mémes, afin de rendre compatible leur
activité avec les objectifs de neutralité
carbone de I'Accord de Paris.

Cela pose également le défi de l'acces
au capital humain. Or, la tendance au-
jourd'hui, un an et demi apres le départ
de la crise sanitaire, est a un retour
tres fort des problématiques d'acces
aux compétences pour les entreprises.
Ce n'est pas un phénomene propre
a la France mais avec le rattrapage du
marché du travail a son niveau davant
crise, les difficultés de recrutement qui
prévalaient en 2019 sont revenues au
premier plan. Aujourd’hui premier frein
a la croissance cité par environ 6 TPE et
PME sur 10 dans nos enquétes, il reflete
des problématiques a la fois dinadé-
quation des compétences proposées a

celles attendues par les entreprises et a
la fois des problématiques d'attractivité
(du métier, de l'entreprise et sa géogra-
phie, des conditions monétaires et non
monétaires des postes). Les années qui
arrivent et l'accélération de la transition
vers une économie digitalisée, sobre en
émissions de GES devraient exacerber
ces problématiques avec notamment
des mouvements de réallocations sec-
torielles importants.

Tous ces enjeux se cristallisent en par-
ticulier dans l'industrie. Aprés deux dé-
cennies marquées par une érosion de
la compétitivité vis-a-vis de notre princi-
pal partenaire et concurrent allemand,
une forte internationalisation de nos
groupes, la dynamique industrielle sur le
territoire national a commencé a s'inver-
ser depuis plusieurs années. Les effets
d'un certain nombre de politiques pu-
bliques menées sur la derniere décennie
ont permis de réduire les écarts de co(t
salariaux vis-a-vis des partenaires euro-
péens, et renforcer l'attractivité du site
France. Tout ceci avec des premiers ré-
sultats encourageants, avec une indus-
trie qui depuis 2018 avait recommencé
a créer de 'emploi et revenait en Europe
au premier plan en termes dattractivité
pour les investissements étrangers.

La crise sanitaire a mis un coup d'arrét a
cette dynamique qu'il est urgent de re-
trouver et d'amplifier pour développer
dans les dix prochaines années une in-
dustrie résiliente, performante et com-
pétitive, reposant sur des technologies
compatibles avec les enjeux de transi-
tion écologique et environnementale.
La politique de relance et les politiques
industrielles post crise doivent réussir a
adresser I'ensemble de ces enjeux.

Du coté de la compétitivité-codt, la
baisse des imp6ts de production per-
mettra de prolonger l'effort engagé ces
dix dernieres années de maitrise de la
dynamique des codts. La fiscalité de la
production reste en effet un facteur tres
différenciant dans la comparaison des
structures de coUts de production entre
la France et I'Allemagne, méme s'il n'ex-
plique pas tout.
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Les seuls efforts de compétitivité-cot
ne seront toutefois pas suffisants et ne
seront efficaces que s'ils permettent a
lindustrie de produire de linnovation,
développer des nouvelles technologies,
monter en gamme et gagner en pro-
ductivité, tout cela dans le respect d'une
indispensable trajectoire de décarbona-
tion. Ce n'est que comme cela que les
colts de fabrication, la qualité et la di-
versification de produits des entreprises
industrielles pourront rester concurren-
tiels. Dans le cas allemand de ces vingt
dernieres années, l'effort de codt salarial
ne s'est en effet pas accompagné d'une
baisse des prix mais a, au contraire, sou-
tenu les marges, ce qui a pu conforter
les capacités d'autofinancement des en-
treprises, notamment en R&D.

Dans ce contexte de sortie de crise
sanitaire et en sappuyant sur les res-
sources du Plan de Relance et du ré-

cent plan d'investissement France 2030,
Bpifrance porte ces ambitions a travers
une action massive de financement et
d'accompagnement de la transforma-
tion et de la régénération de lindustrie
francaise dans les prochaines années. |l
s'agira d'une part de mobiliser la boite
a outils actuelle de Bpifrance, pour sou-
tenir la reconquéte des entreprises in-
dustrielles dans ce contexte de reprise
économique et de poursuivre les trans-
formations profondes auxquelles elles
doivent faire face.

D'autre part, Bpifrance déploiera un
plan dédié a laccompagnement des
étapes d'industrialisation des startups
notamment «deeptech» (portant des
projets de rupture technologique). Un
certain nombre de startups a vocation
industrielle peinent encore a trouver
des capitaux patients pour financer
des démonstrateurs ou des premieres

usines, dont les demandes affluent au-
jourd'hui. C'est un enjeu de développe-
ment du pays, de création d'emploi, et
de souveraineté que de permettre a ces
projets de passer ces étapes cruciales
pour devenir les champions industriels
de demain. En faveur de cette « Nouvelle
Industrie », le Plan France 2030 donne a
Bpifrance les moyens de déployer des
actions critiques pour permettre I'émer-
gence de pres de 100 sites industriels
par an a horizon 2025.

Cette phase de relance est donc 'oppor-
tunité pour 'économie frangaise et son
industrie d'accélérer les transformations
qui fonderont sa compétitivité pour ces
dix prochaines années. Cela va requérir
un effort substantiel d'investissement et
d'innovation qui devra s'inscrire dans la
durée. C'est un énorme challenge entre-
preneurial pour lequel Bpifrance répon-
dra présent. @

B Réconcilions les francais avec le capital,
et créons le dividende salarié

THIBAULT LANXADE
PDG DU GROUPE
JOUVE ET NOMME
AMBASSADEUR A
LINTERESSEMENT ET

A LA PARTICIPATION
PAR LE GOUVERNEMENT.
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Aprés deux années marquées par une crise
sanitaire sans précédent, la question du pou-
voir d'achat s'impose comme sujet central, et
ce d'autant plus fortement dans le contexte
de reprise économique que nous connaissons
actuellement. Augmentation des salaires, ac-
ces facilité aux actions dans les entreprises,
renforcement des dispositifs existants de
participation et d’'intéressement... se sont im-
posés dans le débat public. Chacune de ces
options vise a mieux partager cette valeur
retrouvée et créée et ainsi répondre a cette
question centrale : comment construire une
économie qui redonne aux salariés ce qui leur
revient ?

La crise a largement contribué a placer la question
du revenu du travail sur le devant de la scéne. Les
salariés ont été touchés de plein fouet, adaptation
a des conditions sanitaires drastiques, a des ho-
raires variables et a un salaire parfois amputé. Cet

effort et cet investissement doivent étre reconnus
et récompensés. Une telle reconnaissance, serait
aussi importante pour les dirigeants, pour l'attracti-
vité et limage de leur entreprise.

Le sujet de la participation apparait comme une
solution adaptée aux demandes actuelles de la
société. Véritable serpent de mer du débat public,
ce sujet est a la fois consensuel, investi de nom-
breuses vertus par les acteurs politiques, écono-
miques et sociaux, mais se retrouve en realité dans
une sorte dimpasse. Peu connu, peu valorisé, peu
compris... autant de raisons pour en limiter son
usage. En réalité, la participation apparait comme
le dispositif le plus approprié pour un partage de la
valeur créée en entreprise.

C'est sous limpulsion du Général du Gaulle que la
participation apparait, avec pour objectif de redistri-
buer une partie des profits générés et de dévelop-
per une démocratie sociale étroitement articulée a
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'économie de marché. En 1945, apres
six années d'une guerre destructrice hu-
mainement, socialement, économique-
ment, le Conseil national de la résistance
et le Général de Gaulle ont établi un en-
semble de principes pour accompagner
la restructuration de la France. L'ordon-
nance de 1959 crée l'intéressement des
salariés a la performance de I'entreprise,
et Cest en 1967 que la participation et le
plan d'épargne entreprise voient le jour.
En 1990, la participation devient obliga-
toire pour les entreprises de plus de 50
salariés, au lieu de 100 auparavant, s'en
suivent des réformes pour renforcer I'at-
tractivité de ces dispositifs en les assou-
plissant, en les simplifiant, en travaillant
leur fiscalité, la derniere en date portée
par la loi PACTE. Ces dispositifs évolue-
ront ensuite au fil du temps mais n'en
demeurent pas moins trop souvent mé-
compris et pas nécessairement utilisés
a bon escient.

Ces deux dispositifs, intéressement et
participation, malgré une origine com-
mune, sont dans leur construction tres
différents. L'intéressement est une re-
distribution, au méme titre qu'une prime
ou un salaire sur la base d'objectifs fixés
et quantifiables : indicateurs financiers,
de performance ou plus sociétaux. La
participation constitue, quant a elle,
un véritable partage de la valeur créée
dans l'entreprise, et vise, sur les mémes
bases que lactionnariat, a redistribuer
une partie des profits générés. Sa for-
mule montre clairement qu'il ne sagit

pas d'un salaire mais repose bien sur les
mémes fondements que le dividende.

Il est impératif de réconcilier les Fran-
cais avec le capital, cesser de voir le di-
vidende comme une spoliation. La créa-
tion d'un véritable dividende salarié, en
s'appuyant sur la formule de participa-
tion existante, serait un levier puissant.
Il S'agirait de rendre le versement obliga-
toire en cas de libération d'un dividende
actionnaire, d'amplifier la puissance de
cette formule (avec la suppression du
facteur limitant « du % »), de déployer ce
dispositif dans toutes les entreprises de
plus de onze salariés. Le dividende sa-
larié représenterait alors, un treizieme
ou quatorzieme mois pour les salariés.
Pour les entreprises, il serait un vecteur
de fidélisation et de motivation pour
leurs collaborateurs.

Il répond ainsi a plusieurs exigences, la
réduction des inégalités par une répar-
tition plus juste de la valeur créée dans
les entreprises pour les salariés, celle
d'une attractivité et d'une fidélisation
plus importante des entreprises et pour
les pouvoirs publics la possibilité de ren-
forcer le pouvoir d'achat et de se proje-
ter dans une souveraineté économique.

Concernant les salariés, ils subissent
depuis de nombreuses années une
diminution importante de la redistri-
bution de la valeur créée par les entre-
prises. Plusieurs freins empéchent les
employés de profiter pleinement des

dispositifs existants. lls apparaissent
complexes, les méthodes de calcul
des primes liées a lintéressement et
la fiscalité leur semblent peu intéres-
santes. Les mécanismes de versement
d'épargne peuvent étre percus comme
contraignant. Et tous les salariés ne
peuvent pas en bénéficier, puisque la
participation n'est obligatoire que pour
les entreprises de plus de 50 salariés.
Autant d'éléments qui peuvent contri-
buer a se tourner vers des primes. Pour
les entreprises, malgré les nombreuses
réformes pour simplifier ces dispositifs,
alléger leur fiscalité, cela n'a pas permis
de les amplifier et de lever des blocages
persistants tels que la peur de linstabi-
lité fiscale, le caractére contraignant des
obligations en vigueur, la lourdeur et
linsécurité du circuit administratif. Enfin,
pour les pouvoirs publics, le dividende
salarié peut étre un moyen pour ériger
un Etat moderne et compétitif, adap-
té aux enjeux contemporains comme
le numérique. En intéressant tous les
acteurs de l'entreprise a un projet de
développement francais et européen, il
viendrait soutenir une souveraineté éco-
nomique européenne. Pour la société, le
dividende salarié possede aussi un volet
patrimonial, encourager les salariés a
investir leurs primes dans des disposi-
tifs d'‘épargne constitue une dynamique
particulierement vertueuse.

Malgré ces freins et réticences, le divi-
dende salarié démontre ses atouts, et
se présente comme la juste réponse
au partage de la valeur créée dans les
entreprises. Il est un facteur de renou-
vellement du dialogue social, il est aus-
si en période de relance économique,
un moyen dimpliquer plus fortement
les salariés sur la valeur créée par leur
entreprise et un vecteur d'engagement
supplémentaire. Mais du fait de la por-
tée d'un tel projet et de son impact sur
toutes les composantes de la société, il
releve d'une véritable prise de décision
politique.

Bien gu'ambitieuse, son instauration pour
tous est techniquement et amplement
réalisable a court terme, en adaptant le
dispositif actuel de la participation. @
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Table ronde n"3
Le role des investisseurs

institutionnels : relance a impacts et
impacts de la relance en matiére ESG

SYLVIE GOULARD
SOUS-GOUVERNEURE,
BANQUE DE FRANCE

Sans attendre la revue stratégique de
politigue monétaire de I'Eurosysteme,
initiée en 2020 par Christine Lagarde®,
la Banque de France a souhaité inté-
grer les enjeux climatiques, et plus lar-
gement ESG, dans la gestion de ses
propres portefeuilles dactifs : les por-
tefeuilles adossés a ses fonds propres
et a ses engagements de retraite. Dans
ce cadre, elle aligne ses poches actions
sur une trajectoire 2°C, contribue au fi-
nancement de la transition énergétique
et écologique, réduit son exposition aux
énergies fossiles (y compris en sortant
completement du charbon d'ici fin 2024)
et se prononce en tant gu'actionnaire
sur la base d'une politique de vote inté-
grant des dispositions extra-financieres.
De plus, la Banque de France calcule un
ensemble d'indicateurs de performance
climatique et ESG de ses portefeuilles,
et publie ses résultats et méthodologies
dans un rapport annuel dinvestisse-
ment responsable. Par ailleurs, elle est
membre de groupes de travail sur lin-
vestissement responsable, en particulier
au sein de I'Eurosystéme et du réseau
des banques centrales pour le verdisse-
ment du systeme financier : le NGFS®),
dont la Banque de France assure par
ailleurs le secrétariat permanent a Paris.

® La Banque de France,
investisseur responsable®

Depuis 2018, la Banque de France a engagé une dé-
marche d'investisseur responsable dans la gestion de
_/ ses portefeuilles d’actifs pour compte propre (encours
de 23 milliards d'euros). Trois ans apres, plusieurs
lecons peuvent étre tirées.

Une démarche progressive
mais urgente

L'intégration des enjeux ESG dans la
gestion de portefeuilles financiers est
encore en chantier : qualité des don-
nées, robustesse des méthodologies,
taxonomie des activités durables ou
encore cadre réglementaire de trans-
parence font l'objet de discussions ap-
profondies. Dans le méme temps, nous
sommes face a une urgence climatique.
Des lors, il apparait crucial que chaque
investisseur engage une démarche ESG
sans attendre, pour ensuite mieux ren-
forcer celle-ci, I'affiner et I'élargir. Ainsi
la Banque de France a-t-elle, en 2020,
renforcé la politique dexclusion des
énergies fossiles gu'elle avait initiale-
ment définie en 2018, intégré de nou-

(1) Sylvie Goulard remercie Benjamin Bonnin
pour son appui.

(2) La BCE a été la premiere banque centrale a
inscrire la lutte contre le changement climatique
dans sa revue stratégique. Parmi les conclusions
publiées en juillet 2021, la BCE s'est engagée a
mieux tenir compte des impacts des facteurs
climatiques et a adapter son cadre opérationnel
de politique monétaire en conséquence.

(3) Network for greening the financial system.
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veaux indicateurs relatifs a la biodiver-
sité dans l'analyse de ses portefeuilles,
ou encore renforcé le volet social de
sa stratégie (le « S » de ESG). De méme,
son rapport annuel dinvestissement
responsable a été enrichi, par exemple
s'agissant de la gouvernance, comme le
propose la démarche de transparence
progressive décrite par la Task Force
on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD). En outre, la Banque de France
élargira sa démarche a la gestion
d'autres portefeuilles. Au-dela de [in-
vestissement responsable, concernant
les autres activités de la banque cen-
trale, les risques climatiques seront
progressivement mieux pris en compte
par la politique monétaire de I'Euro-
systeme: modélisation des effets du
changement climatique sur les prix et
la croissance, transparence climatique
accrue des contreparties pour le collaté-
ral et les programmes d'achats de titres,
décarbonation du bilan de la BCE et des
banques centrales nationales. De plus,
les risques climatiques sont désormais
partie intégrante de la supervision as-
surée par 'ACPR, comme en a témoigné
I'exercice pilote de test de résistance
climatique des institutions financiéres,
conduit par 'ACPR en 2021.

L'enjeu des données
et donc de la transparence

La problématique est désormais bien
connue : intégrer les enjeux climatiques
aux différentes activités opérationnelles
et a la gestion des risques implique de
disposer de données et de méthodolo-
gies fiables. D'ou I'importance du cadre
réglementaire de transparence déve-
loppé dans I'Union européenne et en
France : la directive CSRD pour les en-
treprises ; les reglements européens
relatifs a la taxonomie des activités
durables, aux indices de référence du-
rables et a la transparence des inves-
tisseurs ; ou encore, en France, larticle
29 de la loi Energie et Climat de 2019,
et son ambitieux décret d'application.
A ce droit positif sajoutent de plus en
plus de recommandations en matiere
de transparence, telles que celles de la
future taskforce on nature-related finan-
cial disclosures (TNFD). Ces nouveaux
cadres de transparence posent de mul-
tiples défis, mais il est nécessaire de les
relever : pour compléter les données cli-
matiques, utiliser des référentiels stan-
dardisés et donc comparables, et inciter
les investisseurs a financer plus les acti-
vités durables et moins les activités les
plus polluantes et carbo-intensives®. De
plus, la Banque de France a recours a
plusieurs prestataires de données pour
mettre en ceuvre sa stratégie dinves-
tisseur responsable : pour l'alignement
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2°C de ses poches actions, le calcul de
ses indicateurs ESG, I'exclusion de cer-
taines entreprises du secteur des éner-
gies fossiles, ou encore la préparation
des assemblées générales.

Utiliser tous les leviers pour
transformer I'économie

Nous avons aussi la conviction que,
si les investisseurs doivent améliorer
les performances ESG de leurs porte-
feuilles, notre objectif collectif doit étre
de transformer 'économie elle-méme. ||
faut donc utiliser tous les leviers et outils
disponibles : il s'agit de combiner inves-
tissement thématique et a impact, ex-
clusions, intégration de critéres ESG en
amont des décisions dinvestissement,
et dialogue actionnarial. Ajoutons que
les échanges entre investisseurs sont
précieux, afin de discuter des défis opé-
rationnels de certaines stratégies, des
limites de certaines méthodologies ou
encore du risque d'écoblanchiment. Les
erreurs sont possibles, le tatonnement
inévitable, mais I'engagement de chacun
est nécessaire. @

(4) Voir l'effet incitatif de la transparence prévue
par l'article 173 de la loi de 2015 sur le désenga-
gement par les investisseurs institutionnels du
financement des énergies fossiles (Mésonnier et
Nguyen, 2021).
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Point technique

Le contentieux des investissements,

un outil pour la gestion responsable
de l'investissement

PHILIPPE
HAUDEVILLEY
GRANT & EISENHOFER

(1) Philippe Haudeville
a été secrétaire général
de I'Af2i

de 2009 a 2017.

LE PRINCIPE

La base méme de l'investissement et de la négo-
ciation en Bourse (marché réglementé) est I'égalité
d'information. Ce principe est fermement ancré
dans la réglementation des échanges et le droit de
I'UE et donc si une société cotée dispose d'informa-
tions pertinentes susceptibles d'avoir un effet signi-
ficatif sur le cours de son action, la société cotée
doit divulguer ces informations au marché dans les
plus brefs délais.

Malheureusement, toutes les sociétés cotées ne
respectent pas cette regle fondamentale. Parfois,
les entreprises essaient de retarder la publication
le plus longtemps possible. Pires sont les situations
dans lesquelles les entreprises cachent délibéré-
ment des informations aux investisseurs. Le fond
est atteint si et quand survient une fraude qui n'est
pas divulguée du tout, en tout cas pas volontai-
rement.

LE PROBLEME

Dans toutes ces situations, la nouvelle finit par
tomber et ses effets sur les portefeuilles peuvent
alors étre désastreux. Des milliards d'euros peuvent
étre perdus en un instant laissant des investisseurs
gravement meurtris.

A l'origine, ces affaires portaient sur la publication
déloyale ou biaisée d'informations financieres.
Depuis la derniére décennie cependant, I'opinion
et la communauté financiere se concentrent
également sur les aspects ESG : normes de sécurité,
problématique environnementale, conditions de
travail et bien d'autres causes encore.

LE REMEDE

Les investisseurs ne sont pas seulement question-
nés pour la perte de valeur, ils sont de plus en plus

tenus d'expliquer ce qu'ils entendent faire des faits
sous-jacents, notamment lorsque I'ESG est en jeu.
Le Contentieux des Investissements (/nvestment
litigation) offre aux investisseurs un recours. Non
seulement le contentieux des valeurs mobilieres
offre un moyen de récupérer (au moins en partie)
les pertes subies, mais il démontre également que
linvestisseur prend effectivement I'ESG au sérieux
en prenant des mesures exigeant le respect des
normes ESG et en insistant sur la mise en ceuvre
de dispositions a cet effet. Pour illustrer ceci : dans
les affaires récentes et pendantes en Europe telles
que Volkswagen, BHP Billiton, Vale, Danske Bank,
les aspects ESG et financiers sont ensemble tres
présents. Une autre tendance est que tous les cas
sont scrutés par le public et publiguement évo-
qués: les clients des investisseurs exigent ainsi plus
souvent des informations et des reportings sur les
développements donnés.

Comment ¢a marche ?

1. L'investisseur fait parvenir a un cabinet d'avocats
ses données de trading pour la période concernée.
Le cabinet d'avocats utilise ses systemes optimisés
pour calculer les pertes récupérables pour l'investis-
seur. Cela prend du temps et nécessite des connais-
sances approfondies car les «dommages-intéréts
récupérables » sont un concept juridique qui change
d'une juridiction a une autre.

2. Sur la base de ce calcul, le cabinet d'avocats
indique a l'investisseur s'il est fondé et éligible a
intenter une action en justice. Dans l'affirmative, le
cabinet d'avocats conseille sur tous les détails du
litige potentiel (risques, questions de réputation,
publicité, etc.).

3. Le choix d'engager une action en justice appar-
tient exclusivement a l'investisseur. Si l'investisseur
décide de ne pas le faire, il n'y aura aucune condi-
tion (voir les co(ts).
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Point technique

Combien ¢a colte ?

4. Quasiment rien. L'investisseur n'ac-
quitte aucun débours. Le cabinet d'avo-
cats acquitte tous les frais. Seulement s'il
y a un résultat positif, le cabinet d'avocats
sera rétribué en recevant une part de la
compensation convenue des l'origine. Le
pourcentage varie de 15% a 30 %, selon
la juridiction et la complexité du dossier.

Quels sont les risques ?

5. Tous les risques et les frais sont sup-
portés par le cabinet d'avocats.

Les investisseurs doivent-ils consacrer
du temps et des ressources au dossier?

6. Quasiment aucune : le cabinet agit en
mode externalisation et se charge de la
totalité des formalités et procédures.

Un élément a souligner dans cette ap-
proche est que les intéréts de l'investis-
seur et du cabinet d'avocats sont alignés.
Régulierement, le cabinet d'avocats tient
les investisseurs pleinement informés
a tout moment de l'avancement de la
procédure et dispose de la possibilite
d'intervenir. L'investisseur prend les dé-
cisions matérielles dans I'affaire, il reste
en controle.

Depuis des décennies, ce type de pro-
cédure s'étend dans le Monde. Prati-
quement tous les grands investisseurs,
ou gu'ils soient basés, sont actifs et leur
nombre augmente. Les chiffres sont trés
significatifs. Un cabinet, a lui seul, a récu-
péré pour les investisseurs pres de 30
milliards d'US$ au cours des 15 dernieres
années. Etre actif dans ce domaine amé-
liore les résultats de plusieurs points de
base et fortifie le profil ESG de linvestis-
seur, sans colt en argent, en ressources
et sans risque.

Néanmoins, il est a noter que la France,
et son secteur financier de premier plan,
est sous-représentée, sans doute en
raison de la méconnaissance du dispo-
sitif. @

FOCUS

Risque de
change: a
la recherche
du ratio de
couverture
optimal

.

ALEXANDRE POTIN, CFA, DIRECTEUR GENERAL,
MILLENNIUM GLOBAL (EUROPE) SAS ET

MARK ASTLEY, CO-CEOQ, MILLENNIUM GLOBAL
INVESTMENTS LTD

Les avantages d'une diversification
géographique des investissements sont
bien connus. La gestion du risque de
change inhérent a ces investissements
continue de faire I'objet de débats et,
dans de nombreux cas, a étre occultée
dans la pratique.

Cependant, le risque de change inhérent
a une allocation actions internationales
est important et, depuis la création de
l'euro il y a plus de 20 ans, le panier de
devises de l'indice MSCI World ex-EMU
a affiché un écart type de rendement de
9,5%. En tant que proportion du risque
total d'un investissement en actions in-
ternationales, I'exposition aux devises
représente entre 24% et 45% de la
variance totale sur une année donnée,
I'exposition aux marchés actions locaux
constituant le reste. Pour les porte-
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feuilles internationaux de titres obliga-
taires, la contribution des devises au
risque prédomine et tourne autour de
80-90 % du risque total.

Il est important de noter que ce risque
est "non compensé", car il n'y a pas
de rendement attendu lié a ce risque.
Contrairement aux marchés des actions
ou des obligations, il n'y a pas de "prime
de risque" inhérente a I'exposition aux
devises et les rendements attendus ex
ante sont donc nuls.

Exprimé en ces termes, il est tout a fait
clair que le risque de change ne peut
pas étre ignoré. Aucun investisseur
rationnel n'accepterait d'acheter un
investissement présentant un certain
risque, mais dont le rendement atten-
du est nul.

Lorsqu'un investisseur européen achete
un portefeuille d'actions ou d'obligations
internationales, il détient essentielle-
ment deux portefeuilles : un portefeuille
d'actions/d’obligations en monnaie lo-
cale et un portefeuille investi en devises
présentant une volatilité d'environ 9,5 %
et un rendement attendu nul.

En couvrant entierement I'exposition
aux devises, le risque de change peut
étre neutralisé, mais au prix a) dimpor-
tants flux de trésorerie négatifs, b) de
I'élimination des avantages de la diver-
sification découlant de l'exposition aux
devises et ¢) du colt d'opportunité de
ne pas étre exposé aux devises étran-
geres lorsqu'elles s'apprécient par rap-
port a l'euro.

Par conséquent, l'absence de couver-
ture ou l'adoption d'une politique de
couverture totale présente des incon-
vénients considérables, ce qui souleve
la question suivante : quelle est I'ap-
proche la plus efficace en matiere de
couverture des devises et existe-t-il un
ratio de couverture optimal ?

Les faits révelent que le "Saint Graal" d'un
ratio de couverture optimal n'existe pas,
car les conditions de marché changent
constamment et la réponse est donc




différente en fonction de la période
analysée. En un mot, la réponse dé-
pend de la période.

La raison sous-jacente est que le mar-
ché des devises est cyclique par nature,
de sorte gu'il faut adopter un ratio de
couverture tres élevé lorsque l'euro se
renforce et, inversement, un ratio de
couverture faible lorsque I'euro se dé-
précie. Par conséquent, une approche
dynamique conduira a de meilleurs
résultats si elle est mise en oceuvre
efficacement, car elle reconnait cette
caractéristique essentielle du marché
des devises.

Une étude empirique du comportement
de l'euro depuis sa création en 1999
montre bien l'importance de tourner
le dos a une approche statique de la
couverture du risque de change.

Supposons qu'un investisseur, dont la
devise de base est l'euro, ait une allo-
cation importante en actions interna-
tionales et qu'il souhaite savoir quel
niveau de couverture aurait été optimal
pour maximiser le rendement par unité
de risque.

L'analyse suivante utilise I'indice MSCI
World ex-EMU en EUR comme illus-
tration de l'exposition aux actions in-
ternationales et mesure les résultats
en termes de risque/rendement pour
différents niveaux de couverture allant
de 0 a 100 % par incréments de 10 %.

L'impact du ratio de
couverture sur le couple
rendement / risque

Au fur et a mesure que la couverture
augmente, le risque (volatilité des ren-
dements de l'indice MSCI World ex-EMU
en EUR) diminue, comme attendu, mais
il atteint une limite pour le ratio de cou-
verture de 60 %, apres quoi la volatilité
augmente a nouveau. Plus le ratio de
couverture est élevé, plus le rendement
augmente, car la période a été caractéri-
sée par une légere hausse de I'euro par
rapport a plusieurs devises du panier et,
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par conséquent, le rendement couvert
a été plus éleve.

Toutefois, ce constat masque ce qui se
passe réellement, car en adoptant une
perspective sur 20 ans et en calculant
une moyenne sur l'ensemble de la
période, les différents régimes qu'elle
contient sont ignorés.

Si on divise la chronologie en ses
phases constitutives, une histoire tres
différente apparait.

Différents régimes offrent
des résultats radicalement
différents en matiére de
risque et de rendement

Les quatre périodes suivantes rendent
compte des différents régimes de 'euro
depuis sa naissance. Les résultats pour
chaque période sont tres différents.
Les stratégies d'investissement s'ap-
puient fréquemment sur les comporte-
ments passés, mais cette étude de cas
montre que cette approche peut étre
dangereuse étant donné le caractere
cyclique des devises.

1 période : janvier 1999 - octobre 2000, MSCI World ex-EMU

Rendement et risque en fonction du ratio de couverture

Source : Millennium Global et Bloomberg
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Des la création de l'euro, celui-ci s'est
immédiatement déprécié par rapport a
la plupart de ses partenaires commer-
ciaux, de sorte qu'une exposition non
couverte aux marchés étrangers per-
mettait d'obtenir des rendements su-
périeurs, mais au prix d'un risque plus
élevé. Comme le montre le graphique,
un portefeuille d'actions internationales
non couvert dégageait un rendement
de 1600 points de base supérieur a ce-
lui du portefeuille couvert (23,7 % contre
7.7 %) avec une volatilité annualisée su-
périeure de 300 points de base (16,8 %
contre 13,8 %). Bien que tous les points
de cette courbe soient techniquement
efficients quelle que soit la fonction
d'utilité, il semble probable que la plu-
part des investisseurs privilégieraient
une position non couverte en raison de
l'augmentation spectaculaire du rende-
ment.

24e période : novembre 2000 - mars 2008, MSCI World ex-EMU

Rendement et risque en fonction du ratio de couverture
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Si la politique de non-couverture avait
été poursuivie tout au long de cette 2¢
période, nous aurions obtenu le pire
résultat possible, a savoir le niveau de
risque le plus élevé (plus de 200 points
de base par an) et le niveau de rende-
ment le plus faible (plus de 800 points
de base par an) par rapport a un porte-
feuille entierement couvert. La période

a connu une hausse de I'euro au cours
de ce que I'on a appelé "la grande mo-
dération", qui s'est caractérisée par des
conditions macroéconomiques stables
a I'échelle mondiale et un financement
substantiel en dollars des entreprises et
des marchés financiers, ce qui a conduit
a une faiblesse du dollar.

3¢ période : avril 2008 - décembre 2016, MSCI World ex-EMU
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Si l'expérience de la 2¢ période avait été
utilisée pour informer la politique de la
3¢ période, une politique de couverture
aurait clairement été adoptée.

Un ratio de couverture croissant réduisait
le risque du portefeuille global dans un
premier temps, mais augmentait ensuite
lorsque le ratio de couverture dépassait
20 % et atteignait son niveau le plus éle-
vé dans une position entierement cou-
verte. En outre, étant donné que I'euro
s'est déprécié par rapport au panier de
devises pendant cette période, les ren-
dements du portefeuille non couvert
étaient bien supérieurs. L'euro avait
atteint des niveaux de surévaluation
assez importants par rapport a de nom-
breuses devises du panier et le dénoue-
ment de cette situation a permis de réa-
liser des gains supplémentaires grace
a I'exposition aux devises. Les rende-
ments ont été améliorés de 237 points
de base et le risque a été réduit de
173 points de base dans le portefeuille
non couvert par rapport au portefeuille
couvert.

Une fois encore, les conséquences
en termes de risque et de rendement
d'une mauvaise décision pendant cette
période étaient tres lourdes.

4¢ période : janvier 2017 - décembre
2020, MSCI World ex-EMU

Enfin, si la politique consistant a em-
ployer la stratégie qui a le mieux fonc-
tionné dans le passé était poursuivie
(comme c'est souvent le cas dans la ré-
alité), une politique de non-couverture
aurait probablement été adoptée pour
la 4¢ période. Une fois de plus, il existe
une relation curviligne entre le risque,
le rendement et le ratio de couverture
du change. Une couverture partielle
a d'abord eu pour effet de réduire le
risque jusqu'a un ratio de couverture de
30 %, mais le risque a ensuite augmen-
té, car les avantages de la corrélation
négative du panier de devises étaient
moins importants a mesure que le ratio
de couverture augmentait. Il convient de
noter que |'évolution du risque global a
été tres modeste pour tous les niveaux
de couverture au cours de cette période.

Au cours de cette période, les rende-
ments annualisés ont augmenté de 280
points de base par an, car la faiblesse
des devises étrangeres a été atténuée
a mesure que la couverture augmentait
— résultat inverse a la 3¢ période. Sur la
base d'un panier de devises, la politique
monétaire s'est assouplie dans les éco-
nomies étrangeres par rapport a la zone
euro et a dopé la valeur de I'euro. A cette
occasion, I'augmentation du risque d'un
portefeuille entierement couvert par
rapport a un portefeuille non-couvert a
été tres modeste : 37 points de base.

Rendement et risque en fonction du ratio de couverture
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En résumé, lorsque l'on prend en
compte tous ces régimes, les résultats
varient considérablement dans le temps
en raison du caractere cyclique du mar-
ché des devises. Il est également évident
que le choix du ratio de couverture est
important pour les caractéristiques du
couple rendement/risque d'un porte-
feuille multi-actifs. L'examen de ces
données permet de conclure qu'une
approche idéale consiste a faire varier le
ratio de couverture dans le temps pour
tirer parti de cette cyclicité inhérente.

Une approche flexible du niveau du ratio
de couverture a le potentiel de fournir
un résultat substantiellement meilleur,
ce qui suggere qu'une stratégie de cou-
verture dynamique du risque de change
doit étre privilégiée. @
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FOCUS

Risque de credit : sommes-nous
a la veille d'une «zombie apocalypse» ?

/

BRUNO SYRMEN
SEVEN CAPITAL

La Commission Risques de I'Af2i a organisé un Atelier le 21 octobre 2021 sur le

theme « Politiques des banques centrales et bilans des entreprises » avec Seven

Capital. Cet article reprend des éléments présentés lors de cet Atelier.

Suite aux mesures véritablement exception-
nelles prises par les autorités monétaires et les
différents gouvernements pour contrecarrer
les effets économiques désastreux de la pandé-
mie de COVID19, on a pu observer différentes
conséquences sur les marchés financiers.

En particulier sur les marchés du crédit ou les
baisses de taux directeurs et la véritable inon-
dation de liquidités se sont traduites par une
compression historique des taux de rendement
des obligations corporate par rapport aux taux
de rendement des emprunts souverains. Com-
pression constatée quel que soit le rating des
sociétés. Ce mouvement a d'ailleurs culminé en
Europe lors du mois de septembre 2021 lorsque
les taux de rendement réels des obligations a
haut risque et donc haut rendement se sont re-
trouvés en territoire négatif.

De HIGH YIELD a NO YIELD donc, mais avec un
risque de crédit toujours bien présent lui !

C'est ce segment particulier que nous allons étu-
dier dans ce qui suit, sous un angle un peu inha-

bituel, puisque nous allons nous concentrer sur
les entreprises dites Zombies, qui présentent, a
priori, un risque de défaut plus important.

Notons que la croissance réguliére du nombre de
sociétés Zombies dans les économies développées
inquiete suffisamment les grandes institutions
financiéres pour qu'elles y consacrent du temps
et des ressources comme le prouvent les rapports
réguliers de la BRI, ou méme de la FED US ou en-
core de I'OCDE sur le sujet. Se reporter aux ré-
férences bibliographiques pour plus de détails.

La plupart des sociétés Zombies faisant partie
de la catégorie haut risque et donc haut rende-
ment, le moindre changement brutal d'apprécia-
tion et a fortiori quelques défauts dans un sec-
teur particulier peuvent avoir des conséquences
dramatiques sur I'ensemble de cette classe d’ac-
tifs, comme le montre le récent exemple chinois,
ou la vague de défauts de paiements qui a frap-
pé nombre de sociétés de construction et/ou de
promotion immobiliére, a contribué a une explo-
sion des rendements de toutes les obligations
High Yield.

Définition et identification

Mais qu'est ce qui constitue au juste une
compagnie Zombie ?

Il n'existe malheureusement pas de défi-
nition communément admise.

Pour la BRI elles sont définies comme
des «entreprises qui sont incapables de
couvrir les couts de service de leur dette
avec leurs profits courants, et ce sur une
période de temps donnée». La période
de temps peut varier, la BRI a utilisé

3 ans par exemple. D'autres diminuent
méme la taille de I'échantillon en utili-
sant des criteres plus stricts comme :
I'entreprise doit étre agée de plus de 10
ans par exemple, ce qui exclut toutes
les start-ups. La FED de NY a jugé bon
d'ajouter un critere supplémentaire :
la croissance des ventes de la société
doit étre négative lors de 3 exercices
consécutifs. Ainsi toutes les firmes po-
sitionnées sur des secteurs en Crois-
sance comme la BioTech par exemple
se trouvent en général exclues.
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Dans tous les articles disponibles, il
semble que quels que soient les cri-
téres retenus, les résultats sont tres si-
milaires quant a la profitabilité actuelle
de ces compagnies. PRESQUE TOUTES
PERDENT DE L'ARGENT !

Et par conséquent leur ICR (Interest co-
verage ratio ou ratio de couverture des
intéréts) est tres négatif (Inférieur a -7
pour I''CR médian dans le rapport de la
BRI de 2019 comparé a un ICR médian
supérieur a 4 fois les bénéfices pour les
compagnies NON Zombies).




L'augmentation du nombre de
compagnies Zombies est- elle
un phénoméne transitoire ?

Ainsi donc votre Zombie compagnie typique
perd de largent, est déja lourdement en-
dettée, et accumule encore plus de dettes,
puisgu'elle promet a ses actionnaires que
la prospérité est au coin de la rue !

Et toutes les études sur le sujet font la
méme observation : la prévalence des
Zombies a considérablement augmenté
depuis les années 1980 ! Sur un panel
de 14 économies développées, leur part
a augmenté, en moyenne, d'environ 4 %
de toutes les firmes cotées au milieu des
années 1980 a quelque 15% en 2017
selon la BRI, avec des augmentations
de 30 % en Australie ou au Canada (Pro-
ducteurs miniers ou pétroliers essentiel-
lement) et 15 % en France méme si dans
notre cas la part des Zombies a doublé
depuis 2008 alors qu'elle diminuait chez
nos voisins. Cette méme BRI estime que
la proportion de firmes Zombies parmi
les PME cotées atteindrait 40 % !

Bien sdr, certaines firmes vont retrou-
ver le chemin de la prospérité, toutes
ne resteront pas Zombies éternellement
(cf. Boeing par exemple), mais pour
d'autres, en revanche, I'agonie peut
durer des décennies !

Quelles sont donc les causes de cette
hausse ininterrompue du nombre d'en-
treprises Zombies durant les dernieres
décennies ?

Les causes

Depuis la fin des années 1980, le
nombre de compagnies Zombies n'a
cessé d'augmenter, mais surtout, et de
facon tres surprenante, elles semblent
survivre au poids de leur dette plus long-
temps que par le passé.

Cest au début des années 2000 que la
vitesse de réduction de l'effet de levier
et donc de la dette des sociétés Zom-
bies a commencé a se réduire significa-
tivement. Concomitamment a cette dé-
célération, les Zombies ont été capables
de s'assurer plus de ressources, entra-

vant ainsi les processus de réallocation
de capital. Cette moindre pression sur
les Zombies ne reflete nullement une
quelconque amélioration de leur profi-
tabilité. En effet on constate gu'il n'y a eu
aucune augmentation significative des
bénéfices avant paiements d'intéréts
et impOts (EBIT) des compagnies Zom-
bies comparées aux NON-Zombies, ni
depuis 2000, ni depuis 2009. Iy a plu-
sieurs raisons a cela, mais le facteur
principal est la présence de taux d'inté-
réts artificiellement et historiguement
bas a peu pres partout dans le monde.

Une tendance encore renforcée par la
crise sanitaire.

Les politiques monétaires ultra-accom-
modantes menées par les banques cen-
trales partout dans le monde durant les
13 dernieres années ont engendré cette
croissance des firmes Zombies de 2 fagons:
- premierement, en permettant a ces
sociétés d'emprunter a tres bas colt
et donc de survivre plus longtemps
gu'elles ne lauraient fait si les taux
étaient restés dans leur intervalle his-
torique normal ;
- et deuxiemement, en augmentant le
cOté attractif de ce que l'on appelle
maintenant la chasse «au return»

des actifs spéculatifs par rapport aux
rendements extrémement faibles des
obligations gouvernementales.

Les rapports consacrés a cette question
suggerent enfin que la part des compa-
gnies Zombies est en fait négativement
corrélée avec les taux dintéréts (et,
surtout avec les taux REELS, ce qui de nos
jours laisse peu d'espoir damélioration...).

Un rapport estime d'ailleurs que «/a
chute de 10 % des taux d'intéréts nomi-
naux US depuis le milieu des années 1980,
serait responsable pour environ 17% dans
laugmentation de la part des sociétés
Zombie dans les économies développées ».

D'autres études menées sur des socié-
tés Zombies japonaises durant la « dé-
cennie perdue » semblent indiquer que
ces entreprises se rencontrent essen-
tiellement au sein des PME, ce qui est
probablement vrai également aux USA
et dans les autres pays occidentaux. Les
PME non cotées sont donc plus sujettes
a la zombification.

Mais les compagnies Zombies peuvent
certainement étre aussi beaucoup plus
grosses, comme cest le cas pour cer-
taines entreprises publiques chinoises.

Source : The Daily Shot / ARBOR Data Sciences
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Conséquences pour
les investisseurs

Quand bien méme pourrait-on supposer
que les actions des entreprises Zombies
sous-performeront dramatiquement le
marché, elles font état de bonnes per-
formances surprenantes.

On pourrait également sattendre a ce
que ces actions traitent a des multiples
de valorisation tres bas compte tenu de
leurs caractéristiques financieres pour
le moins malsaines. Et bien c'est tout le
contraire | Elles traitent sur la base de
multiples “Price to book ratio” beaucoup
plus haut que les actions lambda !

Leurs notes de crédit se situent majo-
ritairement entre BB au mieux et CCC,
voire en dessous. Leurs dettes appar-
tiennent donc quasiment toutes a la
catégorie haut rendement. Et vu la sur-
performance de certaines de ces ac-
tions, beaucoup de ces obligations ont
été intégrées a des ETF/ETPs indexés
sur des indices d'obligations a haut ren-
dement. Il existe donc un risque pour
des investisseurs détenant en direct des
obligations de ces firmes, mais égale-
ment pour ceux qui sont investis dans
ces ETFs/ETPs détenant de telles obliga-
tions.

Le risque majeur encouru sur le seg-
ment de la dette a haut rendement est
un défaut d'un gros émetteur qui en-
trainerait des craintes généralisées de
contagion a tous les secteurs écono-
miques, et pas seulement au secteur ou
évolue la société en défaut. Un exemple
typique nous a été fourni récemment
avec Evergrande et les sociétés de dé-
veloppement immobilier en Chine. Non
seulement le quasi-défaut d'Evergrande,
la plus grosse société de promotion im-
mobiliere chinoise, a entrainé d'autres
défauts d'acteurs mineurs du méme
secteur, et donc un effondrement de la
dette de toutes les sociétés du secteur,
mais aussi elle a alimenté une peur pa-
nigue qui a eu pour effet de pousser les
investisseurs a sortir aussi vite que pos-
sible de tout le segment High Yield. Tant
et si bien gu'en guelques semaines, le

Aug. 2021

Source : ICE Data Indices

Risk Aversion
Yield to maturity of an ICE BofA index of Chinese high-yield bonds

taux de rendement moyen des différents
indices High Yield chinois a bondi pour
atteindre mi-octobre le niveau de 24 % |

Conclusion

Quand tout le monde ou presque veut
sortir en méme temps, la liquidité se ta-
rit instantanément ...C'est la dure loi des
marches.

Un seul incident de paiement dans un
quelconque secteur d'activité pourrait
donc mettre le feu aux poudres hau-
tement inflammables des secteurs de
crédit a haut risque et haut rendement,
contribuant donc rapidement a une
situation comparable a celle décrite
ci-dessus en Chine.

Et comme nous entrons dans une pé-
riode ou :

- les mesures gouvernementales de sou-
tien ou daccompagnement aux Ssocié-
tés peuvent cesser, alors méme que,
dans certains secteurs lactivité n'est pas
encore revenue a son niveau pré-crise
sanitaire ;

- les injections massives de liquidités
pratiquées par les banques centrales
peuvent prendre fin incessamment ;

la probabilité de l'occurrence d'un tel scé-
nario est certainement beaucoup plus
grande gu'elle ne l'était il y a quelques
mois...
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Dans un climat encore calme et confiant,
mais ol commencent a poindre nombre
dinterrogations suite a la hausse des
prix que le monde subit, il semble que
considérer des stratégies de couverture,
au moins partielles, de certains risques
de crédit n'est certainement pas une
mauvaise idée. ®
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La gestion a impact et I'effet papillon

A S/

SONIA FASOLO ET MATTHIEU DETROYAT
RESPONSABLES DE LA STRATEGIE ESG CHEZ ELEVA
CAPITAL ET GERANTS DU FONDS ELEVA
SUSTAINABLE IMPACT EUROPE

En 1972, le météorologue et mathéma-
ticien Edward Lorenz écrit un article qui
restera dans les annales : « Prévisibilité :
le battement des ailes d'un papillon au Brésil
déclenche-t-il une tornade au Texas ?»

Cette métaphore peut s'appliquer a un
certain nombre de domaines comme les
sciences humaines, l'environnement...
mais également a linvestissement a im-
pact. Aujourd’hui plus qu'hier, grace a
la circulation rapide de l'information et
a la prise de conscience des menaces
qui pésent sur notre planete, chacun de
nous peut contribuer a transformer la
SOCiété par ses investissements.

Au-dela de la sélection de valeurs, deux
vecteurs fondamentaux conditionnent
la réussite de l'investissement a impact :
'accompagnement et 'engagement des
équipes de gestion aupres des dirigeants
d'entreprises. Ce sont le faire-savoir et
la valeur de I'exemple. Nous pensons
gu'en communiquant les résultats addi-

tionnels et mesurés de nos investisse-
ments, et en le faisant savoir, nous pou-
vons inspirer d'autres initiatives dans la
méme direction. D'une certaine maniere,
Edward Lorenz avait posé la premiere
pierre de la gestion a impact.

Impact = intentionnalité +
additionnalité + mesurabilité

L'investissement socialement respon-
sable consiste selon nous a rechercher
la performance en investissant dans des
entreprises qui prosperent a long terme
en créant de la valeur pour I'ensemble
de leurs parties prenantes, tout en mi-
nimisant leur impact sur la planete. Afin
dy parvenir, nous mettons en ceuvre
quatre leviers d'action : 'analyse ESG, la
sélection, 'engagement et le vote. Pour
le premier d'entre eux, nous avons dé-
veloppé une méthodologie propriétaire
fondée sur le principe de la double ma-
térialité. Cette approche, qui s'inscrit
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dans la droite ligne de la nouvelle regle-
mentation européenne, se focalise sur
les sujets les plus matériels, susceptibles
d'entrainer des conséquences finan-
cieres. Pour batir cette méthode, nous
avons établi une grille de matérialité
inspirée de celle du SASB (Sustainability
Accounting Standards Board) pour cali-
brer le poids de chaque critere au sein
de onze secteurs économiques.

De nombreuses définitions de l'impact
investing ont été données, notamment
par le réseau international GIIN (Global
Impact Investing Network). Il s'agit d'inves-
tissements réalisés dans lintention de
générer des impacts environnementaux
Ou sociaux mesurables tout en recher-
chant une performance financiere.

La définition francaise du groupe de
travail animé par le Forum pour I'lnves-
tissement Responsable (FIR) et France
Invest ajoute aux notions dintentionnalité
et de mesurabilité celle dadditionnalité,
qui a un peu disparu de la définition du
GIIN. Chez ELEVA Capital, nous adhé-
rons a cette définition francaise, exi-
geante, qui correspond a la stratégie de
notre fonds a impact, ciblant des entre-
prises porteuses de solutions concretes
répondant aux Objectifs de Développe-
ment Durable (ou ODD).
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L'investissement a impact
se focalise davantage sur
les apporteurs de solutions

En matiere d'impact, les indicateurs de
performance dépassent I'évaluation des
pratiques ESG des entreprises pour se
concentrer sur limpact des solutions
proposées. Les entreprises porteuses
de solutions ambitionnent de capter des
opportunités commerciales et de déve-
lopper de nouveaux marchés. En étant
mieux préparées pour le monde de de-
main, elles se forgent une capacité de
croftre a un rythme élevé. Ces sociétés,
plus soucieuses de leurs externalités né-
gatives, sont moins risquées et méritent
une prime de valorisation.

C'est pourquoi nous pensons que l'ad-
ditionnalité peut aussi étre traitée par
Iallocation de 5% a 10 % de 'encours de
notre fonds dans une poche « Scale-up ».
Il s'agit d'investir dans des petites en-
treprises cotées qui se destinent a pro-
duire un impact systémique lorsqu'elles
arriveront a maturité. Il sera nécessaire
de les accompagner, a moyen ou long
terme, en participant a leurs besoins de
financement. @
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Rencontre

RENCONTRE

Interview d'Anton Brender,
Chef économiste de Candriam,
Professeur associé honoraire
a I'Université Paris - Dauphine

4 Anton Brender, Florence Pisani et Emile

PAR SYLVIE MALECOT
CONSULTANTE A L'Af2i

Gagna, tous trois économistes chez Candriam,
ont publié en octobre 2021, aux Editions

La Découverte, un livre intitulé « Economie de
la dette ». Longtemps, les Banques centrales, et
surtout la Banque centrale européenne, digne
héritiere de I'historique Bundesbank allemande,
ont érigé en principe intangible et inaliénable
un proverbe indien, selon lequel «il n'est de pire
pauvreté que les dettes ». Les deux années de

crise Covid-19 que nous venons de traverser ont
nécessité des soutiens massifs des Ftats, auprés
des entreprises, des systemes de santé, des
secteurs en difficulté. Désormais, c'est la phase
de relance qui requiere la manne financiere
publique, pour amorcer les investissements,

et créer ce que beaucoup esperent une
«croissance juste et durable ».

SM : Vous rappelez en préambule
que, source de risques, régulierement
a l'origine des crises, la dette est
indispensable a I'expansion de toute
activité. On oppose fréquemment
épargne et endettement : sont-ils
antinomiques, ou au contraire
complémentaires, voire
indissociables ?

AB : Le plus simple ici est peut-étre de
raisonner sur un ménage qui met de
I'argent de coté. Cette « épargne » prend
la forme de placements financiers :
I'argent mis de c6té peut rester sur un
compte bancaire ou bien se placer dans
une assurance vie ou encore s'investir
dans un fonds commun de placement...

Ce que l'on constate toutefois dans la
plupart des pays développés, comme
aussi dans beaucoup de pays émer-
gents, c'est que ces flux de placements
financiers amenent les ménages a ac-
quérir des créances, directement ou in-
directement par le biais de ceux qui tels
les assureurs collectent leur épargne.
Bien sdr, certains ménages achetent
des actions mais dautres en vendent,
si bien que partout leur flux net d'achat
d’actions ne représente qu'une faible
part de leurs placements. Difficile d'ail-
leurs de s'en étonner : dans les pays
avancés, les émissions d'actions, nettes
des achats ou des rachats que font les
entreprises, sont faibles voire, comme
souvent aux Etats-Unis, négatives.

Pour que le flux de placements des
ménages puisse, pour sa plus grande
part, conduire a une accumulation de
créances... des dettes doivent toutefois
avoir été émises | Dans cette mesure,
dette et épargne sont indissociables.

SM : Vous expliquez que « tant
que la part dans le PIB du flux de
créances que les ménages veulent
acquérir au plein emploi dépasse un
certain seuil, le poids des dettes qui
doivent s‘accumuler pour maintenir
I'économie au voisinage du plein
emploi doit monter de fagon continue ».
Ou se situe la limite de cette
arithmétique de I'endettement ?
Quels outils de maitrise a-t-on
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au regard de lI'envolée récente
des dettes publiques ?

AB : L'arithmétique mene ici a des ré-
sultats clairs que I'on n'a pas toujours
en téte. Prenez une économie dont le
potentiel de croissance nominale est de
3 %. Si, lorsque cette économie croit a ce
rythme, les ménages veulent en perma-
nence mettre de coté une part de leur
revenu représentant disons 5 points de
PIB (comme cela a été a peu pres le cas
en France au cours de la derniere dé-
cennie), le stock de créances - et donc
aussi de dettes - qui résultera de l'ac-
cumulation de leurs placements tendra
vers 170% du PIB. Il montera méme
jusqu'a 250 %, si la croissance nominale
venait a tomber a 2 %, sans que le com-
portement de placements des ménages
ne soit modifié. Des dettes devront donc
s'accumuler a cette hauteur. La question
est bien sdr de savoir qui émettra ces
dettes et quels risques en résulteront.
Qu'il soit public ou privé I'endettement
est en effet toujours source de risques.

SM : Qu'en est-il de I'endettement
des entreprises ? Concerne-t-il
essentiellement le besoin de
financement né de l'investissement
productif ? Sert-il a financer une
croissance future, ou une adaptation
du business model, liée par exemple
a la transition verte ? Parvient-on

a modéliser ce qui reléve d'un
«endettement sain » ?

AB : Répondre a ces questions n'est pas
facile. Les entreprises ont de multiples
raisons de s'endetter, surtout dans un
environnement ou les taux sont bas et
les défis a relever nombreux. Il n'em-
péche : dans tous les pays dévelop-
pés, le poids de I'endettement net des
entreprises dépasse rarement plus
de 40 points de PIB. Si les entreprises
empruntent pour faire des investisse-
ments productifs, elles disposent pour
les financer de profits qui sont souvent
importants : certaines n'en doivent pas
moins s'endetter pour investir, mais
d'autres dégagent des profits qui dé-
passent largement le montant de leurs
investissements. En outre, les préts

entre entreprises sont importants : les
préts commerciaux, les relations intra-
groupes, les montages visant a réduire
les impdts payés ont contribué a leur
développement. Cela explique la diver-
gence entre le total des dettes accumu-
|ées par les entreprises et leurs dettes
nettes des créances que, prises toutes
ensemble, elles détiennent. Bien sdr, si
demain les entreprises devaient investir
plus, pour répondre au défi climatique
notamment, le flux de leur endettement
net augmenterait peut-étre. Force est
toutefois de constater que depuis plus
d'une décennie les entreprises euro-
péennes sont, au total, préteuses. La
France estici une exception, tres relative
dailleurs, puisque si nos entreprises ont
eu un besoin de financement, ce besoin
a rarement dépassé un point de PIB. Si
I'on veut voir qui, au cours des dernieres
décennies, a émis les dettes nécessaires
pour que Nos économies ne s'‘écartent
pas trop de leur trajectoire de plein
emploi, ca n'est pas du coté des entre-
prises qu'il faut regarder mais de celui
des ménages — leur endettement s'est
en France notamment, sensiblement ac-
cru — et bien sQr aussi des Etats.

SM : A de rares exceptions prés,
I'effort public d'investissement a
beaucoup baissé depuis trente ans,
et plus encore apreés la crise de 2008.
Les politiques keynésiennes, pour
soutenir les entreprises durant

la crise sanitaire, et désormais pour
financer la relance, ne seraient-elles
deés lors qu'un effet de rattrapage
d'un retard accumulé durant

au moins une décennie ?

AB : Pendant la crise sanitaire, les Etats
ne se sont pas endettés pour investir
mais bien pour éviter l'enclenchement
d'une spirale déflationniste : en emprun-
tant pour maintenir le revenu des mé-
nages qui avaient perdu leur emploi, ils
ont permis a ceux que le confinement
forcait a épargner une plus grande partie
de leurs revenus de le faire. Sans cet en-
dettement public, l'accumulation massive
de dépdts par les ménages a laquelle on
a assisté n'aurait pu avoir lieu. Les choses
vont toutefois maintenant changer avec

les plans dinvestissements décidés de
part et dautre de ['Atlantique. Parler a
leur propos de politique keynésienne
est toutefois un peu trompeur : ces pro-
grammes contribueront certes a soutenir
la demande, mais leur objectif est d'abord
de moderniser des infrastructures qui en
ont bien besoin : en Allemagne, plus de
3000 ponts autoroutiers sont en attente
de rénovation !

SM : Selon la définition de Gro
Harlem Brundtland, qui date de
1987, « Le développement durable
est un mode de développement qui
répond aux besoins des générations
présentes sans compromettre la
capacité des générations futures de
répondre aux leurs ». A une période
ou la finance durable instille
totalement les gestions d'actifs,
I'explosion des endettements publics
et privés ne fait-il pas peser un
risque aux générations futures ?

AB : l'accumulation d'épargne confere
aux autorités publiques des responsa-
bilités gu'elles hésitent a assumer plei-
nement. Il leur faut d'abord s'assurer de
la solidité du systeme financier qui porte
une grande partie des risques des dettes
qui saccumulent en contrepartie de
cette épargne. Mais il leur faut aussi arbi-
trer entre les différents usages possibles
de cette derniere. Compter seulement
sur les ménages pour générer les dettes
nécessaires au maintien du plein emploi
peut avoir des conséquences catastro-
phigques, on la vu en 2008 ! Et utiliser
I'épargne disponible pour construire des
maisons dont on n'a pas besoin, comme
on la fait alors aux Etats-Unis ou en Es-
pagne (et comme on le fait depuis une
décennie en Chine !) n'est pas la meil-
leure facon de préparer l'avenir. Lutter
contre le réchauffement climatique, amé-
liorer la qualité de nos systemes d'ensei-
gnement ou de santé est sans doute une
facon plus judicieuse de répondre aux
besoins des générations futures. Si nos
Etats doivent s'endetter pour le faire,
leur endettement sera bien s(r source
de risques. Mais slils ne le font pas, ils
exposeront les générations futures a des
risques plus grands encore | @
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« C'est dit c'est écrit »

« La dette a rendez-vous
avec l'inflation, mais ou ? »

Hubert Rodarie, Président de I'Af2i

« De la difficulté
d’'étre investisseur »

Olivier Rousseau, membre
du directoire du Fonds de réserve
pour les retraites

« Nous avons créé
une allocation importante
dans la santé en Europe
et aux Etats-Unis »

Léovic Lecluze, responsable des
investissements de la Matmut

www.lenouveleconomiste.fr
Publié le 01/11/2021

Instit Invest Magazine n°20
Décembre 2021

« Branchée sur l'alternatif »

Martine Legendre Kaloustan, responsable
des investissements alternatifs d'Allianz France

« L'analyse factorielle
sous tous les angles
dans l'obligataire »

Jean-Francois Boulier,
Président dhonneur de 'Af2i

« Le sens des responsabilités »

Olivier Mareuse, Directeur des
gestions d'actifs, Caisse des Dépots

«Vous avez dit "acceptabilité" ?
Comment faire pour que I'Europe se rende acceptable
aux yeux de ses concitoyens"

Hubert Rodarie
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Prix Turgot

PRIX TURGOT

SONT NOMMES POUR LA 35¢ EDITION DU PRIX TURGOT
qui sera décerné a Bercy le 31 mars 2022
sous le haut parrainage du Ministre de I'Economie, Bruno Le Maire :

Julie ANSIDEI et Noam LEANDRI : La Finance verte - La Découverte
Aurélie JEAN : Les algorithmes font-ils la loi - L'Observatoire
Jérdme MATHIS : Combien vaut une vie - Tremplin
Pierre VELTZ : L'économie désirable - Le Seuil

Seront en outre décernés, le jour de la cérémonie du palmares
les prix « Turgot Spéciaux » suivants :

_ PRIX DE L'ECONOMIE FINANCIERE : ,
Pascal BLANQUE pour son ouvrage Dix semaines en Covid-19 chez Economica

PRIX DU JEUNE TALENT PARRAINE PAR LA FONDATION MICHELIN :
Ferghane AZIHARI pour son ouvrage Les écologistes contre la modernité aux Presses de la Cité

} COLLECTIF:
Eric BRIONES pour son ouvrage Luxe et résilience chez Dunod

TURGOT DES DIRECTEURS FINANCIERS PARRAINE PAR LA DFCG :
Jérome BRISEBOURG, Christophe HANNEZO, Thierry PICQ
pour leur ouvrage L'Art de la performance chez Dunod

DE LA GEOPOLITIQUE :
Madame I'Ambassadeur Sylvie BERMANN pour son ouvrage
Goodbye Britannia. Le Royaume-Uni au défi du brexit chez Stock

DE LA FRANCOPHONIE PARRAINE PAR LE FORUM FRANCOPHONE DES AFFAIRES - FFA
Charles-Xavier DURAND pour son ouvrage Oser le risque chez Hermann
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Prix Turgot

Présentation des ouvrages déja primés

Prix spécial
«Turgot de I'économie financiére 2022 »

Prix spécial
«Turgot de la Géopolitique 2022 »

Dix semaines

en Covid-19

Psyché, monnaie et narratifs.
Une interprétation de la crise
PASCAL BLANQUE - ECONOMICA - 93 PAGES

Le dernier livre de Pascal Blanqué (publié a la fois en francais
et en anglais) est introduit par une étude de cas retracant sa
perception de la crise pandémique au fil des dix premieres se-
maines. Il analyse successivement I'évolution du référentiel du
temps psychologique des observateurs de la crise, les recom-
positions de leurs schemes de mémoire, les épisodes de leur
mise en oubli et de leur retour de mémoire, la superposition
du temps physique et du temps psychologique, l'incertitude
attachée au temps psychologique et les cycles réels, financier
et viral sous-jacents a la crise.

Cette étude de cas originale lui permet de construire un nou-
veau modele théorique qui remet partiellement en guestion
certains fondamentaux de la finance de marché, basés sur la
mesure du risque spécifique attaché aux actions de chaque
entreprise. Se référant notamment aux travaux de Tversky, il
propose dy adjoindre la mesure d'une «prise de risque glo-
bale » intégrant les dimensions du temps, de la mémoire et de
I'oubli, mais aussi — et c'est une des originalités de son mo-
dele — des « narratifs » (ou des discours) sur les représenta-
tions des crises, qui évoluent d'autant plus rapidement qu'ils
sont influencés par le big data et I'ntelligence Artificielle (no-
tamment le deep learning). Il traite le marché comme un sujet
collectif, dont les acteurs sont soumis a des biais perceptuels,
émotionnels et cognitifs. Cette approche permet de mieux
expliquer certaines fluctuations de cours considérées comme
irrationnelles. Il se livre a une lecture psychologique des faits
et phénomenes monétaires, et plus particulierement, a une
réinterprétation de la théorie quantitative de la monnaie. A
linstar de Lacan, il modélise ses observations a I'aide d'équa-
tions et de représentations graphiques particulierement éclai-
rantes.

Pascal Blanqué s'efforce ainsi d'intégrer plusieurs disciplines
scientifiques : la finance quantitative de marché, la finance
comportementale et les sciences du langage (qui font notam-
ment appel a la psychanalyse). Son vingtieme ouvrage s'inscrit
donc bien dans son grand projet de refondation de la finance
moderne. Jean-Jacques Pluchart @

Goodbye Britannia
Le Royaume-Uni
au défi du Brexit

SYLVIE BERMANN
STOCK - 259 PAGES

Sylvie Bermann, présidente du conseil dadministration de I'lns-
titut des Hautes Ftudes de la Défense Nationale (IHEDN), a eu
une carriere diplomatique particulierement exceptionnelle : en
poste a Hong Kong, Pékin, Moscou puis a 'ONU et a Bruxelles
elle a été ambassadeur de France en Chine, au Royaume-Uni
et a Moscou. Ses missions lui ont permis de vivre au plus pres
I'évolution du monde et notamment du Brexit.

Le récit «de lintérieur» qu'elle en fait est impressionnant car
elle s'est retrouvée étre le témoin d'une révolution. Ce moment
de I'histoire est historique. Les commentateurs britanniques
assimilant cette rupture aux moments ou le destin du pays
avait basculé dans le passé. Le pays est devenu celui d'un seul
sujet : le Brexit. Le populisme a laché ses démons : xénopho-
bie, racisme, insultes... les résidents européens ne se sont plus
sentis les bienvenus dans ce pays, ou ils vivaient parfois depuis
plus de vingt ans.

Alors, sachant gue I'on ne pourrait avoir un meilleur traitement a
I'extérieur de I'Union européenne qu'a l'intérieur, quelles consé-
guences peuvent étre envisagées maintenant que le Brexit est
devenu un fait politique majeur tant pour le Royaume-Uni que
pour I'Union européenne ? 'autrice nous livre ses réflexions :
Les britanniques vont rebondir car ils sont dynamiques, tout en
ayant le talent de transformer des échecs en mythes. Ceux qui
ont écouté les sirenes des tribuns du Brexit ont accepté d'étre
plus pauvres, mais pour combien de temps ? Car les divisions
n'‘ont pas disparu.

En Ecosse, la pression pour un nouveau referendum d'indé-
pendance va devenir de plus en plus forte, le statut de [lrlande
du Nord — avec la mise en place d’'une frontiere maritime
avec la Grande Bretagne — va obliger a une plus grande coo-
pération entre Belfast et Dublin.

De méme, I'Union européenne — dans cette négociation du
Brexit — a réussi a préserver lintégrité de son marché unique
ainsi que les intéréts de ses citoyens. Le triangle Berlin-
Londres-Paris est transformé en binbme Berlin-Paris et cela
doit pouvoir permettre des avancées importantes pour 'Union
européenne et pour son role et sa place dans le triangle Etats-
Unis-Chine-Union européenne. Michel Gabet ®

Institutionnels 64, la lettre d'information de I'Af2i, décembre 2021 ® 29




Prix Turgot

Prix spécial
«Turgot Jeune Talent 2022 »

Prix spécial
«Turgot Collectif 2022 »

Les écologistes contre la modernité
Le proces de Prométhée
FERGHANE AZIHARI - LES PRESSES DE LA CITE- 237 PAGES

Le titre est clair, le contenu ne laisse aucune ambiguité : il
s'agit d'un essai qui entre en guerre contre ces évangélistes
«verts» qui constituent autant de mouvements prétendant
défendre une cause soucieuse du bien commun alors gu'ils ne
font que répondre a une «soif bourgeoise de pureté [qui] n‘est
ni étonnante ni malveillante quand on réalise que la protection de
l'environnement est un produit de luxe ».

L'auteur sait de quoi il retourne puisqu'il est originaire des
Comores, une région ou la mortalité est cinquante fois plus
importante gu'en Europe occidentale. Il n'empéche, la fable
rousseauiste du bon sauvage et le mythe du paradis perdu
sont prégnants dans nos sociétés post-industrielles.

Les attaques des écologistes contre la modernité sont radi-
cales, protéiformes mais ne peuvent masquer leurs passions
anticapitalistes. Elles sont génératrices de débats anxiogenes
destinés a discréditer toute tentative de rationaliser le débat :
«Celui qui croit a une croissance économique infinie dans un
monde fini est soit un fou, soit un économiste. » Cette sorte de
point de Godwin généralisé peut nous entrainer vers un auto-
ritarisme politique fait de décroissance et de militarisation des
sociétés. La convocation de lindividu pour une Convention
dite citoyenne n'infléchit pas cette tendance : « [accusation de
surproduction est omniprésente tandis que sont ignorées les tech-
nologies indispensables contre le changement climatique. Le mot
nucléaire n‘apparait qu'une fois dans un rapport de 460 pages ».
En bref, que I'écologie serait vertueuse sans les antimo-
dernes ! Alain Brunet @

Ferghane Azihari, Journaliste et analyste en politiques publiques
est chargé d'études pour I'Institut de recherches économiques et
fiscales (Iref) et délégué général de I'Académie libre des sciences
humaines (ALSH).

Luxe & résilience
Les clés pour rebondir face aux crises
ERIC BRIONES - DUNOD - 208 PAGES

Apres avoir retracé les histoires des plus grandes marques du
luxe (Dior, Chanel, Gucci...), les auteurs présentent « l'arbre de
la résilience » de l'industrie du luxe, avec ses racines, son tronc
et sa cime. Les premieres puisent dans l'histoire, le capital
culturel, la gouvernance de la maison de luxe. Le tronc integre
un leadership charismatique, une « radicalité créative », le res-
pect du prix, une supply-chain agile, une personnalisation du
produit, une gestion rigoureuse des données clients, un enga-
gement sociétal et environnemental visible. La cime recouvre
une vision a long terme, une diversification dans l'univers du
luxe, une recherche de I'expérienciel, un ciblage de la généra-
tion Z (notamment en Chine).

La résilience des grandes maisons impose la maitrise de la
prospection des marchés, de la veille stratégique, de 'art de
constituer des équipes et de créer une vision mobilisatrice
des «tribus» de consommateurs. Les auteurs présentent les
facteurs-clés de succés de la «luxilience» (le luxe résilient),
de la conquéte de nouveaux territoires, notamment en Asie
ou la Chine assure 55% des ventes mondiales. Ills montrent
notamment que la stratégie gagnante repose sur un «subtil
mélange » entre la technologie, la créativité et la culture.
L'ouvrage réunit des analyses originales des pratiques des
grandes maisons sur les principaux marchés mondiaux et met
en lumiere les opportunités offertes a l'industrie du luxe par la
relance post-pandémique.

Eric Brionnes est co-fondateur de la Paris School of Luxury
et curateur du Salon parisien du Luxe. Les co-auteurs sont
directeurs artistiques, strategy planners, publicitaires,
communiquants, influenceurs...
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Bonnes feuilles

Bonnes feuilles

L'hnumanité : un commencement
Le tournant éthique de la société-Monde

JACQUES LEVY
EDITIONS ODILE JACOB « FEVRIER 2021

Jacques Lévy, né le 14 octobre 1952 a Paris, est géographe, professeur
d'urbanisme & I'Ecole polytechnique fédérale de Lausanne, directeur de la chaire
«Intelligence spatiale » de I'Université polytechnique Hauts-de-France, et directeur
du laboratoire Choros.

Jacques Lévy est, en 2018, lauréat du Prix Vautrin-Lud, considéré comme le Nobel
de géographie.

Selon l'auteur, « ce livre montre que I'émergence d'une société-Monde formée
d’individus-acteurs saccompagne d'un tournant éthique qui en est indissociable.

Par petites touches et dans le désordre, I'univers et I'universel tendent a se rencontrer
et a fusionner. »

Pour Jacques Lévy, I'«univers » fait sortir l'universel de 'abstraction. Les valeurs
universelles ne se trouvent plus dans les textes sacrés ou dans les manuels

de philosophie mais se fabriguent, moyennant tatonnements et conflits,

dans les événements majeurs comme dans la vie de tous les jours. En ce sens,
les réflexions rigoureuses de Jacques Levy sont proches des préoccupations
quotidiennes du monde financier sur le déploiement du développement durable
dans les portefeuilles d'actifs.

Ce questionnement sur une nouvelle place de I'éthique dans le monde
contemporain comprend une dimension prospective : comment pouvoNns-nous
habiter le futur ?

Offensif, le livre est une critique sans concessions des obscurantismes ambiants.
Mais il est avant tout une invitation pour chacun a se questionner sur les enjeux
de la responsabilité de chaque individu face au collectif.

Pour Jacques Lévy, « le dénouement se trouve dans le mot "humanité” ».

On peut en effet résumer la démarche de ce livre en l'utilisant dans son double
sens : « L'humanité, c'est le peuple de la société-Monde en méme temps qu'un bien
public spécifique produit par I'éthique. »
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L'hélicoptére monétaire : au-dela du mythe
FLORIN BILBIIE, ALAIS MARTIN-BAILLON ET GILLES SAINT-PAUL
CEPREMAP « MAI 2021

«L'hélicoptere monétaire » . cette métaphore extravagante parait avoir aujourd’hui
envahi les débats sérieux entre économistes financiers et monétaires.

La crise de la dette souveraine de la zone euro au début de 'année 2010 et plus
encore les conséquences de la crise de la Covid sur l'activité et les besoins

de financement des dépenses publiques ont relancé une vieille idée : celle de la
«monnaie hélicoptere » qui permettrait d'injecter de la monnaie dans I'économie
sous forme de transferts directs aux individus plutét que par lintermédiaire
dinterventions des banques centrales sur les marchés des titres ou par des préts
aux banques.

Pourquoi ce terme tiré d'un texte de Milton Friedman publié en 1969 ressurgit-il
avec autant de force aujourd’hui ? Qu'en est-il vraiment d'un outil de politique
publigue présenté par certains comme un instrument miracle et par d'autres
comme une solution fantasque, voire dangereuse ?

Les auteurs tentent ici de décrypter les réalités que recouvre la proposition
d'injecter directement de la monnaie dans I'économie réelle. L'hélicopteére
monétaire a des effets sur l'activité, l'inflation, l'efficacité de la politique monétaire,
la distribution des revenus, distincts des canaux traditionnels de la politique
monétaire. Elle souleve la question de I'indépendance de la politique budgétaire
par rapport a la politique monétaire et de la légitimité démocratique de cette
derniéere dans le contexte d'une union monétaire et d'un institut d'émission
indépendant.

A 'heure ou certains pronent déja I'abolition de la dette des Etats, ce petit livre,
fondé sur une conférence organisée par le CEPREMAP, I'Ecole d’Economie de
Paris et la Fondation Banque de France qui réunissait des chercheurs de niveau
international, donne les clés pour comprendre tous les enjeux du futur monétaire
et budgétaire européen.

N
o
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Apres 4 nouveaux Membres Actifs en 2021,
un 5¢ a rejoint I'Af2i : 'lrcantec

Caractéristiques du régime

L'lrcantec est un régime réglementaire
créé par le décret n°® 70-1277 du 23 dé-
cembre 1970 modifié, et mis en ceuvre
au 1¢ janvier 1971, afin de proposer
aux agents non titulaires de I'Etat et des
collectivités publiques un régime com-
plémentaire au régime général et au
régime agricole. Il s'ajoute aux régimes
de base de la sécurité sociale : la Caisse
nationale d'assurance vieillesse (I'Assu-
rance retraite) et/ou la Mutualité sociale
agricole. Le régime fonctionne sur un
principe de répartition, dont les condi-
tions sont définies par le décret men-
tionné ci-dessus. Les cotisations des
actifs servent a payer les pensions des
retraités. Il s'agit également d'un régime
par points : les cotisations sont trans-
formées en unités de compte appelées
« points de retraite » et le montant de la
retraite se calcule ensuite en multipliant
le nombre de points acquis par la valeur
du point. Llrcantec est un régime qui
s'applique a titre obligatoire a des per-
sonnels juridiguement définis, cadres
ou non cadres.

Un régime aux publics trés divers

Il s'applique aux agents contractuels
de droit public (cadres et non cadres).
Le régime s'applique également aux
agents recrutés au moyen d'un contrat
aidé par une personne morale de droit
public, aux apprentis du secteur public
non industriel et commercial, aux agents
titulaires a temps non complet, a cer-
tains membres du gouvernement, aux
agents titulaires sans droit a pension,
aux praticiens hospitaliers et aux élus
locaux. Conformément a l'article 51 de

la loi n°2014-40 du 20 janvier 2014, des
contractuels de droit privé peuvent étre
affiliés a llrcantec des lors que lem-
ployeur était adhérent du régime avant
le 31 décembre 2016.

Ses principales prestations

> La retraite personnelle et la pension
de réversion.

» L'action sociale et les services aux re-
traités : aides, préts, activités de loisirs.

Les valeurs du régime

La solidarité intergénérationnelle est
la valeur phare de l'lrcantec. Elle s'illustre
dans la démarche dinvestisseur res-
ponsable du régime, notamment dans
le domaine de la transition écologique et
énergétique ainsi que celui de I'écono-
mie sociale et solidaire.

L'lrcantec gere 100 % de ses réserves
selon des principes d'Investisseur socia-
lement responsable et a pris I'engage-
ment dinscrire son portefeuille d'in-
vestissement dans une trajectoire de
réduction de ses émissions carbone
compatible avec un «scénario 1,5°C».

La gouvernance

L'lrcantec est pilotée par un Conseil d'ad-
ministration composé paritairement des
représentants des employeurs et des
salariés.

Depuis mars 2021, Christophe lacobbi
assure la présidence du Conseil d'admi-
nistration de I''rcantec et Philippe Sebag,
la vice-présidence.

La gestion du régime Ircantec est as-
surée par la Caisse des Dépbts - Di-
rection des politiques sociales. Elle

est encadrée par une convention d'ob-
jectifs et de gestion (COG) signée entre
Ilrcantec, I'Etat et la Caisse des Dépots et
certifiée AFAQ 1SO 9001.

L'lrcantec
en quelques chiffres

2,9 millions

d'actifs cotisants en 2019

Un actif sur deux cotise, ou a cotisé
a l'lrcantec

2,2 millions
d'allocataires dont

246 700 nouveaux retraités
en 2020

+ de 56 000

organismes déclarants

9 ans et 11 mois
de durée moyenne d'affiliation
a l'rcantec

3,66 milliards d'euros
de cotisations encaissées
en 2020

2,84 milliards d'euros
de retraites et capitaux versés
en 2020

20148

aides accordées a des retraités
en 2020

10,7 millions
de contacts client en 2020

Pour en savoir plus
www.ircantec.retraites.fr

Institutionnels 64, |a lettre d'information de I'Af2i, décembre 2021 ¢ 33
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ELECTION - NOMINATION

Laetitia Tankwe a été
réélue au Board des PRI™,

Evénements é Venir soutenue par ['Af2i déjé pour

son premier mandat. L'Af2i

a renouvelé son soutien

® 19 janvier 2022 pour ce nouveau mandat.
Les Voeux de I'Af2i

@ 25 janvier 2022 (1) Les Principes pour \'investissemerjt

- . L, responsable (UNPRI ou PRI) est un réseau
12¢ édition des Rencontres des Professionnels des Marchés international d'investisseurs soutenu par
de la Dette et du Change sur le théme « RSE et monnaies les Natiot?s Unies qui travaille veﬂsembt‘)vet

7 e . . A ' our mettre en ceuvre SIX principes amoitieux,

numériques : 2 enjeux pour la Finance » organisées par [AC Bouvent appelés « 168 privcinga s,
France, I'Af2i, TAmafi, I'Afte, I'Afti, Paris Europlace, le CNO Les PRI trfava‘wllent(éj la rglalisation dun

' systéme financier durable en encourageant
et ICMA I'adoption des Principes et la collaboration

s . sur leur mise en ceuvre. Les PRI favorisent

@ 10 et 11 février 2022 . . . la bonne gouvernance, l'intégrité et la
Time to Change - Le forum C|Imat, energies responsabilité des investisseurs, et tra-

. vaillent sur les obstacles a I'émergence d'un
et fl\na\nc_e durable ) ) systeme financier durable, qu'ils se situent

| leux aux | | dans les pratiques, les structures ou les
acces a titre gracieux aux Membres Actifs de I'Af2
réglementations du marché.
Sources : https://en.wikipedia.org/wiki/

A Cet agenda est donné a titre indicatif. En raison de la crise sanitaire, Principles_for_Responsible_Investment
les dates des événements sont susceptibles d'étre modifiées. https://www.unpri.org/download?ac=10965

N

SUIVEZ-NOUS SUR LINKEDIN :

@ af2i-association-francaise-des-
investisseurs-institutionnels

Vous y trouverez :

» un graphique éco par semaine ;
» les annonces des Ateliers ;
» les annonces des publications de I'Af2i
(lettre d'information, baromeétre, enquéte annuelle, ...) ;
» la participation de I'Af2i a des événements de Place

et bien plus encore !
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LES 10 ET 11
FEVRIER 2022
A DEAUVILLE

Deux jours de débats et d'échanges
autour de la transition climatique et de la finance verte

INSCRIVEZ-VOUS VITE SUR : evenements.optionfinance.fr/time-to-change-2022

Ils ont déja confirmé leur présence :

Hervé Morin
Frégident de
a Région Normandie

Edouard Philippe
maire du Havre,
ancien Premier
Ministre

o Option
Un événement |al= 2i organisé par et mancel

NOS SPONSORS :

PLATINIUM GOLD SILVER BRONZE

Ostrum Amundi

e
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ASSET MANAGEMENT

. Asset
Management

BNP PARIBAS HY

ASSET MANAGEMENT




Nos adhérents

Membres Actifs

ABEILLE ASSURANCES

AEMA FINANCE

AG2R LA MONDIALE

AGEAS FRANCE

AGRICA

ALLIANZ FRANCE

ASSOCIATION DIOCESAINE DE PARIS
AXA FRANCE

BANQUE DE FRANCE

BNP PARIBAS CARDIF

CAISSE CENTRALE DE REASSURANCE
CAISSE DE PREVOYANCE ET DE RETRAITE
DES NOTAIRES

CAISSE DES RETRAITES DU SENAT
CAMACTE

CARAC

CARMF

CAVAMAC

CAVP

CDC - DIRECTION DES GESTIONS D'ACTIFS
CDC - DIRECTION DES RETRAITES ET SOLIDARITE
CERN PENSION FUND

CNAVPL

CNETP

CNP ASSURANCES

COFACE

COVEA

CREDIT AGRICOLE ASSURANCES
CROIX-ROUGE FRANCAISE

CRPNPAC

EDF

ENGIE

ERAFP

EULER HERMES FRANCE

FEDERATION HABITAT ET HUMANISME
FONDS DE DOTATION DU LOUVRE
FONDS DE GARANTIE DES DEPOTS
FONDS DE GARANTIE (FGAOQ)

FONDS DE RESERVE POUR LES RETRAITES
FONS DE RESERVA DE JUBILACIO
FRANCE HORIZON

GENERALI FRANCE

GROUPAMA ASSURANCES MUTUELLES
GROUPE APICIL

GROUPE B2V

GROUPE IRCEM

GROUPE MACSF

GROUPE MNCAP

GROUPE PASTEUR MUTUALITE
GROUPE VYV

HSBC FRANCE

IRCANTEC

LA BANQUE POSTALE

LA BANQUE POSTALE IARD-PREVOYANCE
LA CIPAV

LA MUTUELLE GENERALE
LAUXILIAIRE

LE CONSERVATEUR

MAIF

MALAKOFF HUMANIS
MATMUT

MEDICIS

MGEN

MIF

MUTUELLE DES ARCHITECTES FRANCAIS
(MAF)

NATIXIS ASSURANCES
NEUFLIZE VIE

OCIRP

OPTIMUM VIE

ORANO

PREFON

PREPAR

PRO BTP

SACRA

SCOR SE

SHAM

SMA BTP

SMACL

SOFIPROTEOL
SURAVENIR

SWISS LIFE FRANCE
THELEM ASSURANCES
UMR

+ Impression : C2Print
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